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1. Einleitung  
Mitarbeiter einer amerikanischen Bank eilen in einer Nacht im September 
2008, mit Umzugskartons bepackt, aus einer Firmenzentrale im US-
amerikanischen New York. Aufnahmen, die sich in den meisten Köpfen 
manifestiert haben und es nicht nur Ende 2008 in die zahlreichen 
Jahresrückblicke der Massenmedien schafften, sondern darüber hinaus 
nach wie vor als Sinnbild für den großen Ausbruch stehen. Sie zeigen 
Mitarbeiter der amerikanischen Großbank Lehman Brothers am 
15.09.20081 beim letztmaligen Verlassen ihres Arbeitsplatzes. Die 
Großbank war am Ende und für die Weltgemeinschaft begann eine neue 
Ära.  
Seit diesem Tag, so scheint es rückblickend, beeinflusst diese wohl größte 
Krise nach Ende des Zweiten Weltkriegs in mannigfacher Art unser aller 
Denken und Handeln. 
Wie konnte es zu einer solchen Verwerfung kommen, und wie konnte 
dieses, augenscheinlich amerikanische Problem, den doch eigentlich 
prosperierenden europäischen Wirtschaftsraum mit einer solchen Wucht 
erfassen? Wieso werden gefühlt wöchentlich Steuermilliarden zur Rettung 
von Firmen, Banken und sogar Staaten benötigt, und was wird gegen die 
ganze Misere eigentlich unternommen? Das sind die zentralen Fragen, die 





                                            
1
 Vgl. Münchau, 2008, S. 49f. 
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2. Die Schuldenkrise und ihre Ursachen 
"When the music stops, in terms of liquidity, things will be complicated. But 
as long as the music is playing, you've got to get up and dance. We're still 
dancing." 
  Charles Prince, CEO Citigroup 
09.07.2007 
Um passende Antworten zu finden, empfiehlt es sich, zunächst die 
Ursachen dieser Weltfinanzkrise auszumachen. Wie kam es überhaupt 
dazu, dass sich die viertgrößte Investmentbank der Vereinigten Staaten 
von Amerika2 in die Insolvenz verabschieden musste? 
Die Gründe hierfür finden sich im US-amerikanischen System, wo das 
kapitalistisch begründete Streben nach höheren Dividenden und Erträgen, 
gepaart mit finanzpolitisch bedenklichen, gesetzlichen Auflagen, bezüglich 
Kreditvergabe und sozialem Wetteifern schonungslos aufgezeigt hat, wie 
ein Zusammenspiel zwischen Staat und Markt nicht funktionieren kann. 
2.1 Geschichtliche Hintergründe 
1976 wurde Jimmy Carter zum 39. Präsidenten der Vereinigten Staaten 
von Amerika gewählt. Um sein erklärtes Ziel, die Gleichberechtigung 
innerhalb der US-amerikanischen Bevölkerung zu verwirklichen, wandte er 
die Politik der „affirmative action“ – also die positive Diskriminierung von 
Minderheiten3 – seiner demokratischen Vorgänger John F. Kennedy und 
Lyndon B. Johnson nun auch auf die Finanz- und Bankenbranche an, und 
ließ dies im Housing and Community Development Act, genauer in 
Abschnitt VIII, dem Community Reinvestment Act4 (CRA) festschreiben. 
Durch dieses Gesetz war es den amerikanischen Banken fortan untersagt, 
„bei der Kreditvergabe zwischen normalen Wohngegenden und Slums zu 
unterscheiden.“5 Dadurch wurde das sogenannte „redlining“ unterbunden, 
                                            
2
 Vgl. Benders, 2008, S. 1. 
3
 Vgl. Gabler Verlag (Hrsg.), o.D. a, S. 1. 
4
 Vgl. Board of Govenors of the Federal Reserve System (Hrsg.), 2011, S. 1. 
5
 Henkel, 2009, S. 27. 
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was die bis dato gängige Praxis der Banken beschreibt, schlechtere 
Wohngebiete auf Stadt- und Landkarten rot zu markieren und bei 
Hypotheken-, Versicherungs- oder Kreditanfragen aus diesen Gebieten 
höhere Risikoaufschläge, sprich Zinsen, zu verlangen.  
Ziel des Verbots war es, den Traum vom Eigenheim als Ausfluss des 
„American Dream“, für jeden Amerikaner erschwinglich zu machen. 
Sicherheiten seitens der Kreditnehmer, die sich bei der bisherigen 
Kreditvergabe entscheidend auf das Zustandekommen eines Kredits und 
auf dessen Zinshöhe auswirkten, mussten nun außer Acht gelassen 
werden. „Konnte ein Unterprivilegierter bis dahin bereits darauf bauen, bei 
einer Stellenbewerbung bevorzugt zu werden, so würde sich seine 
Privilegierung hinfort auch auf die Privatwirtschaft erstrecken. Für ihn 
sollte es leichter werden, Hauseigentum zu erwerben, als für andere. Für 
ihn sollte also das Geld billiger werden als für andere.“6   
Die staatliche Maßnahme, nun ohne Sicherheiten an Geld zu kommen, 
ließ die Nachfrage nach Krediten vor allem für kleine und mittelgroße 
Bauvorhaben stark steigen. Ergo wurde ein Bauboom ausgelöst, der die 
Preise für US-Immobilien aufgrund der immer stärker anwachsenden 
Nachfrage über Jahrzehnte hinweg immens ansteigen ließ. 
Diese Entwicklung wurde im Jahre 1994 vom damaligen US-Präsidenten 
Bill Clinton nochmals beschleunigt.7 Er reformierte den CRA und 
verpflichtete Banken, Kredite – sogenannte Ninja-Kredite – auszugeben. 
Von nun an war es für jede amerikanische Bank gesetzlich 
vorgeschrieben, mindestens zehn Prozent ihrer jährlich ausgegebenen 
Kreditmenge an Menschen zu vergeben, die schon zuvor von der alten 
Fassung des CRA profitiert hatten, da sie nicht in der Lage gewesen 
waren, kreditrechtfertigende Sicherheiten zu bieten. Der Begriff „Ninja“ 
bezieht sich hierbei auf die Kreditnehmer, welche von dieser Neuerung 
profitieren sollten. So durfte ein Ninja-Kreditnehmer weder über ein 
                                            
6
 Henkel, 2009, S. 26. 
7
 Vgl. Sinn, 2011 , S. 116. 
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geregeltes Einkommen (no income), noch über einen Job (no job) oder 
über ein gesichertes Vermögen (no asset)8 verfügen. Dadurch war die 
Hauptursache für die folgende Subprime-Krise geschaffen. 
2.2 Der Subprime-Kredit 
Der Subprime-Kredit bezeichnet eigentlich genau die zuvor beschriebenen 
Ninja-Kredite. Ursprünglich bedeutet „subprime“, vergleichbar mit dem im 
Deutschen gebräuchlichen „suboptimal“, lediglich die „unter dem höchsten 
Qualitäts- oder Leistungsniveau“9 abgelaufene Kreditvergabe. Ein 
Euphemismus, wenn man betrachtet, zu welchen Folgen diese Kredite 
letztlich führten. Denn in der Praxis wurden nun die fragwürdigen Ninja-
Kredite an die entsprechende Klientel verteilt. Eine Art „Geldgeschenk“ mit 
der Folge, dass sich nun jeder leisten konnte, was er sich eigentlich nicht 
zu leisten im Stande war; Kredite, deren Vergabe und Aussicht auf 
Rückzahlung eher suboptimal waren. 
2.3 Das „Flipping“ 
„Da bekanntlich auch die Zinsen immer niedriger wurden [s. Kapitel 2.6], 
avancierte der Eigenheimbau zum Volkssport. Sobald sich die Rück-
zahlungen des Darlehens durch den Wertzugewinn des Hauses bestreiten 
ließen, war eigenes Kapital nicht mehr erforderlich. Die Immobilie bezahlte 
sich selbst.“10 Menschen, die aufgrund der Subprime-Kreditvergabe in den 
Genuss eines Immobilienerwerbs kamen, konnten diese dann dank des 
immensen Wertzugewinns jedes Jahr mit einer weiteren, von der Bank 
ausgeschütteten Hypothek beleihen und dadurch die für den 
ursprünglichen Kredit anfallenden Zinsen bestreiten. Dieses System wurde 
Mortgage Equity Withdrawal (MEW) genannt und war bis ins Jahr 2006 
überaus rentabel. So stiegen, gemessen am auf Seite 5 in Abbildung 1 
gezeigten S&P Case Shiller national home price index die realen 
Immobilienpreise in den Vereinigten Staaten allein zwischen den Jahren 
                                            
8
 Vgl. Häring, S. 191. 
9
 Bibliographisches Institut (Hrsg.), 2013, S. 1.  
10
 Henkel, 2009, S. 33. 
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2000 und 2006 um über 80 Prozentpunkte an. Die einzige Voraussetzung 
für das erneute Zustandekommen eines Hypothekenkredits – nämlich ein 
vorhandener Wertzugewinn der Immobilie – war also mehr als gegeben, 
und aus Sicht der Banken sprach dadurch nichts gegen die Gewährung 
weiterer Hypotheken. Die Menschen und fatalerweise auch die Banken 
verkannten die Möglichkeit, dass irgendwann ein Ende der Rallye erreicht 
sein könnte. Man widmete sich dem Gewinndenken, während die 
Risikovorsorge völlig außer Acht gelassen wurde. Dank der zunächst 
exponentiellen Zunahme der Immobilienpreise waren die absoluten 
Wertzuwachsraten meist derart stark, dass sich mit einer neuen Hypothek 
nicht nur Zinsen und Tilgungsraten der aufgelaufenen, alten Kredite 
bedienen ließen, sondern darüber hinaus scheinbar noch Mittel zur freien 
Verfügung übrig waren. Letztlich konnte also bares Geld mit dem Erwerb 
einer Immobilie erwirtschaftet werden – Geld, das man für Konsumgüter 
wie Autos, Kühlschränke, Einbauküchen und andere große Anschaffungen 
verwenden konnte, und für welches man nichts weiter tun musste, als sich 
in erheblichem Maße zu verschulden. Folglich war diese Vorgehensweise 
zunächst für alle Beteiligten von Vorteil:11 
                                            
Abbildung 1: Referenzwert ist 1. Quartal 2000; vgl. Statista (Hrsg.), 2012a. 
 
Abbildung 1 
Quelle: eigene Aufbereitung, Zahlen: statista.com 
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Vor allem hatten die Kreditnehmer einen nicht zu unterschätzenden 
Gewinn davongetragen. Man wohnte durch die Selbstfinanzierung der 
Gebäude quasi kostenlos und hatte überdies in regelmäßigen Abständen 
noch große Mengen Kapital zur freien Verfügung übrig. Dieses Geld blieb 
den Kreditnehmern dank des „non recourse loans“12 auf jeden Fall sicher. 
Den Banken wiederum blieben aufgrund dieses „non recourse loans“ nur 
die Immobilien als Sicherheit, welche allerdings einen so reichhaltigen 
Gewinnzuwachs in Aussicht stellten, dass man sich selbst lange Zeit als 
Verdiener in der Hausse zu sehen pflegte. Man hatte ja gewissermaßen 
unerschöpfliche Sicherheiten in Form der Immobilie selbst.  
2.4 Der non recourse loan 
Hierbei handelt es sich um den in den USA vorherrschende Kredit-
vergabetyp. Denn während in der Bundesrepublik den Gläubigern meist 
Bürgschaften und Kapitalkonten als Sicherheiten geboten werden 
müssen, werden in den USA zumeist besicherte Darlehen ohne 
persönliche Haftung des Darlehensnehmers13 ausgegeben. Für US-
Banken gelten die beliehenen Immobilien dann als sogenannte 
Residential Mortgage Backed Securities (RMBS) – Wertpapiere, die nur 
mit der entsprechenden Immobilie als Sicherheit unterlegt sind. 
Schlussfolgernd muss der Besitzer, wenn er seinen Baukredit nicht mehr 
bedienen kann, also „nur sein Haus übergeben, indem er den Verzicht 
brieflich erklärt und den Schlüssel gleich beilegt.“14 Für die Banken ist 
dieses System allerdings nur solange rentabel, wie der Preis der Immobilie 
während der Kreditlaufzeit gestiegen ist. 
  
                                            
12
 Vgl. Kapitel 2.4. 
13
 Vgl. TU Chemnitz (Hrsg.), o.D., S. 1. 
14
 Henkel, 2009, S. 35. 
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2.5 Die großen Hypothekenfinanzierer 
Zur Unterstützung und Sicherung der Banken und zur teilweisen 
Übernahme von finanziellen Risiken wurden in den USA große 
Hypothekenfinanzierer gebildet, namentlich Federal National Mortgage 
Association – auch Fannie Mae genannt (Gründungsjahr 1938)15 und 
Federal Home Loan Mortgage Corporation – besser bekannt als Freddie 
Mac (Gründungsjahr 1970).16         
Die Hauptaufgabe dieser Anfang der 1970er Jahre privatisierten 
Unternehmen war es, den Banken durch Aufkauf der bereits 
angesprochenen RMBS die Subprime-Immobilien abzunehmen und damit 
deren Risiko zu minimieren.17 Fannie Mae und Freddie Mac handelten mit 
staatlichem Auftrag und konnten sich daher stets zu besten Konditionen 
am Kreditmarkt refinanzieren. 
2.6 Niedrigzinspolitik 
Die bisher angesprochenen Fakten hätten früher oder später bereits zu 
einem Kollaps des US-Immobiliensektors geführt, allerdings wurde diese 
Entwicklung durch die US-Zentralbank „Federal Reserve System“, kurz 
FED noch weiter beschleunigt. „Die wichtigste Aufgabe einer Zentralbank 
liegt in der Sicherung der Geldwertstabilität.“18 Als Mittel hierzu obliegt 
einer Zentralbank auch immer die Verantwortung über den Leitzins. 
Hierunter versteht man denjenigen „Zinssatz zu dem sich 
Geschäftsbanken bei den Zentralbanken refinanzieren können.“19 Wird ein 
Leitzins beispielsweise gesenkt, müssen die Banken an ihre Noten- bzw. 
Zentralbanken für das geliehene Geld weniger Zinsen überweisen. Die 
Bank ist damit in der Lage, Kredite mit niedrigeren Zinssätzen an ihre 
Darlehenskunden zu vergeben.  
                                            
15
 Vgl. Fannie Mae (Hrsg.), o.D., S. 1. 
16
 Vgl. Freddie Mac (Hrsg.), o.D., S. 1. 
17
 Vgl. Münchau, 2008, S. 101. 
18
 Bundeszentrale für politische Bildung (Hrsg.), 2009, S. 24. 
19
 Gabler Verlag (Hrsg.), o.D. b, S. 1. 
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Liegt der Leitzins hoch, ist auch der Zinssatz für die Kreditnehmer einer 
Bank höher. Wird der Leitzins gesenkt, so werden in der Regel auch die 
Zinssätze für die Bankkunden herabgesetzt. Somit ist einer Zentralbank 
ein Mittel zur Marktsteuerung gegeben, da eine lahmende Konjunktur mit 
einer Leitzinssenkung wieder ins Lot gebracht werden kann und 
Unternehmer dadurch eher geneigt sind zu investieren, statt ihr Kapital 
beispielsweise in festverzinsliche Wertpapiere anzulegen. Umgekehrt 
funktioniert dieses System genauso, weil Investoren in Zeiten hoher 
Zinssätze von größeren, kreditfinanzierten Investitionen eher Abstand 
nehmen.  
In Deutschland werden Hypotheken und Kredite üblicherweise mit festen 
Zinssätzen meist derart gewährt, dass während einer bestimmten 
Kreditlaufzeit der zu zahlende Zinssatz fest vereinbart ist. Auch hier findet 
sich in den Vereinigten Staaten ein anderes System wieder. Es sind drei 
verschiedene Arten von Hypotheken gebräuchlich: 
Fixed Rate Mortgage (FRM): Dieses Darlehen gleicht im weitesten Sinne 
der in Deutschland gebräuchlichen Hypothek. Es ist festverzinslich und 
wird als seriös eingestuft, da Schwankungen des Zinsniveaus 
ausgeschlossen sind. Allerdings handelt es sich hierbei um die teuerste 
der drei Hypothekenarten.  
Adjustable Rate Mortgage (ARM): Hierunter versteht man „eine 
Hypothek, deren Zins während der Laufzeit an einen Indexzins angepasst 
wird. […] Abhängig von der Bonität des Schuldners liegt der tatsächlich zu 
zahlende Zins über dem Indexzins.“20 Der Kreditnehmer ist hier 
vollkommen vom Leitzins abhängig und muss die mitunter starken 
Schwankungen, die ein solcher Zinssatz während der Kreditlaufzeit 
durchlebt, mittragen. Dies ist die kostengünstigste, erhältliche 
Hypothekenvariante. 
                                            
20
 Bayer, 2007, S. 1. 
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Hybrid-Mortgage: Dies ist die am weitesten verbreitete Variante. Es 
handelt sich hier um eine Art Mischkonstruktion aus ARM und FRM, sprich 
aus variabel- und festverzinslichen Hypotheken. „Eine gängige Version ist 
beispielsweise "2/28": Für die ersten zwei Jahre ist der Zins fixiert, für die 
nächsten 28 Jahre wird er alle sechs oder zwölf Monate an einen 
Indexzins angepasst.“21 Durch die zu Beginn fixierte Zinsrate sollen hier 
potentielle Kunden gelockt werden.  
„Um nach dem Platzen der New Economy Blase im Jahr 2000 eine Re-
zession zu verhindern, senkten die Zentralbanken und hier insbesondere 
die Federal Reserve (Fed) aggressiv den Leitzins.“22 Eine Maßnahme, die 
natürlich viele Amerikaner nutzten, um in den sowieso schon rasant 
wachsenden Häusermarkt zu investieren. Am 25. Juni 2003 hatte der, in 
Abbildung 2 dargestellte, US-amerikanische Leitzins das historisch 
niedrige Niveau von einem Prozent erreicht. Innerhalb von zweieinhalb 
Jahren war er von der FED, damals unter der Leitung von Alan 
Greenspan, somit um 5,5 Prozentpunkte gesenkt worden.23 Schon zu 
diesem Zeitpunkt lag das Volumen der Hypothekenanforderungen bei vier 
                                            
21
 Bayer, 2007, S. 2. 
22
 Fuchs, 2008, S. 24. 
23
 Tagesspiegel (Hrsg.), 2008, S. 1. 
Abbildung 2: Jahresmittel, vgl. Statista (Hrsg.), 2012b. 
 
Abbildung 2 
Quelle: eigene Aufbereitung, Zahlen: statista.com 
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Billionen US-Dollar.24 Auf diesem Level wurde der Zins ein Jahr lang 
konstant gehalten, bevor am 30.06.2004 wegen des Risikos einer 
möglichen Überhitzung der Wirtschaft seine schrittweise Erhöhung 
eingeleitet wurde.25 In Folge dieser Erhöhung stiegen nun auch die 
Zinssätze für diejenigen Kreditnehmer, die bei ihrer Finanzierung auf ARM 
oder Hybrid-Mortgages gesetzt hatten, stufenweise an und das Flipping, 
beziehungsweise das ganze System der Selbstfinanzierung verlor 
zunehmend seine Attraktivität, da die Ausgaben der Kreditnehmer stiegen, 
die Wertzugewinne jedoch gleich blieben, oder zum Teil sogar sanken.  
„2006 kann der Markt die zwei Millionen neuen Häuser, die jedes 
Jahr in den USA gebaut werden, nicht mehr absorbieren. Das 
Angebot ist zu groß. Gleichzeitig sind die Preise viel zu hoch. Eine 
Million Eigentümer können inzwischen ihre Kredite nicht bezahlen. 
[…] Die zweite Welle folgt schnell. Bald können Hauskäufer nicht 
mehr zahlen, deren Kreditraten nach zwei Jahren nun 
hochschießen. Bis Mitte 2007 überweisen aufs Jahr gerechnet 
anderthalb Millionen Amerikaner ihre Raten nicht.“26  
Die in Abbildung 3 dargestellte Hypothekenausfallrate der USA in Höhe 
von 4,6 Prozent im Jahr 2006 sollte in den drei darauffolgenden Jahren 
um insgesamt 4,8 Prozentpunkte steigen, wodurch viele Immobilien an die 
                                            
24
 Vgl. Malik, 2012, S. 20. 
25
 Vgl. Süddeutsche Zeitung (Hrsg.), 2010, S. 1. 
26
 Meyer, 2009, S. 137. 
Abbildung 3: Vgl. Statista [Hrsg.], 2011a. 
Abbildung 3 
Quelle: eigene Aufbereitung, Zahlen: statista.com 
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Banken zurückfielen. Am amerikanischen Immobilienmarkt herrschte 
dadurch ein bisher nicht gekanntes Überangebot an Objekten, was zu 
einer massiven Entwertung der Immobilien führte. Die Preise brachen ein, 
die Banken blieben auf ihren nahezu wertlosen Objekten sitzen, welche 
man kurz zuvor noch bereitwillig mit Millionen US-Dollar beliehen hatte. 
Das goldene Zeitalter der Weltwirtschaft, wie der Präsident der 
Europäischen Zentralbank, Jean-Claude Trichet, die Boomjahre 2002 bis 
2007 später nennen wird, war vorbei.27 Die amerikanische 
Immobilienblase war geplatzt. 
3. Die europäische Krise 
„Diejenigen, die mit Blick auf die Finanzkrise voreilig vom Licht am Ende 
des Tunnels gesprochen haben, müssen nun feststellen, dass das in 
Wirklichkeit der entgegenkommende Zug war.“ 
Peer Steinbrück, ehemaliger Bundesfinanzminister 
15.09.2008  
Auch die Europäische Union geriet in den ausweglos erscheinenden Sog 
der Finanzkrise. Dies hatte mehrere Ursachen. Neben dem Hauptproblem 
der immens hohen Staatsverschuldung europäischer Länder liegen 
weitere Gründe in deren unterschiedlicher wirtschaftlicher Ausrichtung 
sowie bei den europäischen Banken: Geprägt vom Streben nach 
Gewinnmaximierung beteiligten sie sich fälschlicherweise am zunächst 
lukrativen Geschäft mit den amerikanischen Subprime-Immobilien.  
  
                                            
27
 Vgl. Münchau, 2008, S. 5. 
Ursachen der europäischen Staatsschuldenkrise / Nonnenmacher  
 
12 
3.1 Über den großen Teich 
Schlussendlich war es dann genau dieser Aufkauf der amerikanischen 
RMBS-Papiere, der die sowieso schon schwächelnden, europäischen 
Finanzmärkte kollabieren lies. Wenn die eigentlichen Probleme auch viel 
tiefgreifender und in den jeweiligen nationalen Systemen verankert liegen, 
so kann der Aufkauf der RMBS durch die europäischen Institutionen doch 
immerhin als eine der vielen Ursachen betrachtet werden. 
Deren US-amerikanischen Pendants erkannten schon deutlich vor dem 
großen Immobiliencrash 2008 die Gefahr, die von den Subprime-Krediten 
ausging, weshalb Fannie Mae und Freddie Mac für die Banken immer 
bedeutender wurden. Entweder die Banken selbst verbrieften die 
Immobilien in RMBS, oder die Kredite wurden an die 
Hypothekenfinanzierer weitergeleitet, sodass diese die Verbriefung 
vornehmen konnten. Das Ergebnis war in beiden Fällen identisch, nämlich 
der Verkauf von minderwertigen Immobilien an spekulierende 
Marktteilnehmer.28 Als sich die Immobilienschuldscheine aufgrund ihres 
zweifelhaften Rufs immer schlechter verkauften, wurden die RMBS in 
große Fonds, welche zum größten Teil erstklassige Aktienanteile, 
Staatsanleihen und andere hochrentable Finanzgüter enthielten, 
eingebunden. Diese Collateralized Debt Obligations (CDO) galten als sehr 
seriöse Finanzprodukte, wurden aufgrund ihres makellosen Rufes von den 
großen Rating-Agenturen mit Top-Bewertungen bedacht und nicht zuletzt 
deshalb weltweit zu immer höheren Preisen verkauft.29 Dieser Entwicklung 
folgend erreichte der Markt für die CDO- und RMBS-Papiere 2006 mit 
etwa 1,9 Billionen US-Dollar Neuemissionen sein größtes Volumen. Als 
die Immobilienpreise wie bereits beschrieben einbrachen, kollabierten 
auch die CDO- und RMBS-Papiere mit der Folge, dass deren Markt um 97 
Prozent einbrach.30 Einige der Banken, die zu diesem Zeitpunkt 
Eigentümer dieser Schuldscheine waren, hatten sich zuvor mit Credit 
                                            
28
 Vgl. Luksic, 2011, S. 20. 
29
 Vgl. Malik, 2012, S. 20. 
30
 Vgl. Luksic, 2011, S. 20. 
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Default Swaps (CDS) gegen mögliche Ausfälle ihrer CDOs abgesichert. 
Dadurch gerieten auch die CDS-ausgebenden Unternehmen – ihrerseits 
ebenfalls Banken, aber auch große Versicherungen – in finanzielle 
Schieflage.31 So sollen Ende 2007, also kurz vor dem Platzen der Blase, 
CDS im Gesamtvolumen von 57,9 Billionen Dollar gehandelt worden 
sein,32 wobei zwischenzeitlich ein nicht unerheblicher Teil dieser Summen 
im stark wachsenden europäischen Markt beheimatet war. Dies führte 
dazu, dass den europäischen Banken und sogar Staaten enorme 
Verbindlichkeiten aus ausgegebenen CDS, bzw. enorme Verluste durch 
teuer erkaufte CDO- und RMBS-Papiere entstanden, was wie schon 
angedeutet, die vielen Probleme einiger Mitgliedsstaaten der 
Europäischen Union aufdeckte. 
Als nächstes möchte ich nun auf einzelne EU-Mitgliedsstaaten eingehen, 
für die es in den darauffolgenden Jahren immer problematischer wurde, 
sich an den nun vorsichtiger agierenden Finanzmärkten zu refinanzieren 
und dadurch ihre, durch die Immobilienblase noch weiter strapazierten, 
Finanzlücken zu decken – die sogenannten PIIGS. 
3.2 Die PIIGS 
Angelsächsische Journalisten schufen im Jahr 2008 eine Wortkreation, 
welche inzwischen als untrennbar mit der Eurokrise verbunden betrachtet 
werden kann. Die Bezeichnung PIIGS (abgeleitet von pigs (engl.) – 
deutsch: Schweine) für die Euroländer Portugal, Irland, Italien, 
Griechenland und Spanien, deutet schon an sich auf die sich immer mehr 
verschärfende Emotionalisierung der Situation hin.33 Verständlich aus 
Sicht der vorrangig solider wirtschaftenden Partnerstaaten, welche nun 
augenscheinlich selbst, durch ständig wachsende Rettungspakete und 
Schutzmechanismen, an die Grenzen ihrer finanziellen Belastbarkeiten 
gelangen. Nachvollziehbar allerdings auch die breite Front der offen zu 
                                            
31
 Vgl. Münchau, 2008, S. 89-92. 
32
 Vgl. Balzli, u.a., 2008, S. 66-68. 
33
 Vgl. Luksic, 2011, S. 34. 
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Tage tretenden Ablehnung in den hauptsächlich südeuropäischen 
Ländern wo inzwischen längst überwunden geglaubte soziale Brandherde 
wieder auflodern, Hunger und Armut wieder Einzug halten34 und sich 
Regierungskrisen wie im März 2011 in Portugal35 oder im November 
201136 bzw. im Mai 201237 in Griechenland und bürgerkriegsähnliche 
Zustände bei regelmäßigen Demonstrationen38 abzuwechseln scheinen. 
Um der Diversität der einzelnen Problematiken auch Rechnung tragen zu 
können, ist es unabdingbar, die Gründe und Ursachen für die Entstehung 
der einzelnen Staatsschuldenkrisen gesondert voneinander zu betrachten. 
Erst nach Abschluss einer entsprechenden Problemanalyse können 
speziell auf die einzelnen Länder zugeschnittene Lösungsmöglichkeiten 
diskutiert werden. Den Königsweg, mit dem allen Schuldenländern 
Europas gleichermaßen geholfen werden kann, scheint es nicht zu geben, 
was nicht zuletzt die Herabstufung der inzwischen durch den ESM 
(Europäischen Stabilitätsmechanismus) abgelösten EFSF (Europäischen 
Finanzstabilisierungsfazilität) durch die Rating-Agentur Standard & Poor’s 
verdeutlichte.39  
3.2.1. Portugal 
Portugal, 2011 mit einem Pro-Kopf-Bruttoinlandsprodukt (BIP) von 
lediglich sieben Prozent des EU-Durchschnitts,40 gilt seit jeher als 
„Armenhaus Westeuropas“,41 was zunächst allerdings hauptsächlich 
geographischen Nachteilen geschuldet ist. Durch die EU-
Osterweiterungen von 2004 und 2007 und ganz allgemein durch die 
Globalisierung wanderte zudem ein Großteil der von vorn herein 
schwachen und auf billigen Arbeitskräften beruhenden Industrie in andere 
Schwellenländer wie Rumänien, Bulgarien oder China ab, die imstande 
                                            
34
 Vgl. Ingendaay, 2012. 
35
 Vgl. Spiegel Online (Hrsg.), 2011, S. 1f.  
36
 Vgl. Ertel/Heyer, 2011, S. 97. 
37
 Vgl. Böll, u.a., 2012, S. 22.  
38
 auch friedliche Demonstrationen wie Occupy-Bewegung, treffend in Graeber, 2012.  
39
 Vgl. Spiegel Online (Hrsg.), 2012a, S. 1. 
40
 Vgl. Eurostat (Hrsg.), 2012.    
41
 Beller, 2011, S. 1.  
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waren, noch günstiger zu produzieren. Dadurch wurde die lahmende 
wirtschaftliche Entwicklung weiter eingebremst, sodass das Land – da 
immer weniger Steuern vereinnahmt werden konnten – gezwungen war, 
sich durch den Verkauf von immer mehr Staatsanleihen solvent zu halten, 
sprich sich im Ausland zu verschulden.42  
Wie in Abbildung 4 zu erkennen, stieg durch diese Finanzpolitik die 
Schuldenquote kontinuierlich an und da die strukturellen Defizite Portugals 
das Risiko des Zahlungsausfalls bargen, mussten an den mittlerweile 
vorsichtiger agierenden Finanzmärkten höhere Zinsen, quasi 
Risikoaufschläge, auf die portugiesischen Staatsanleihen bezahlt werden. 
Aufgrund dieser Situation wurde dort mit gezielten Wetten auf ein Steigen 
der Zinsen portugiesischer Bonds spekuliert. Trotzdem sagte Karsten 
Stroh, Fondsmanager von J.P. Morgan Asset Management Ende April 
2010 noch: „Die Lage in Portugal und Spanien ist alles andere als gut, 
aber sie ist besser als in Griechenland. Ökonomisch betrachtet gibt es […] 
keinen Grund, von einer baldigen Ansteckung dieser Länder zu 
sprechen.“43 Als dann allerdings die politische Opposition nicht mehr bereit 
war, die Sparpläne der sozialistischen Minderheitsregierung unter 
                                            
42
 Vgl. Luksic, 2011, S. 39. 
Abbildung 4: 2012* – Schätzung; vgl. Statista (Hrsg.), 2012c. 
43
 Vgl. Armbruster/Schulz/Höfinghoff, 2010. 
Abbildung 4 
Quelle: eigene Aufbereitung, Zahlen: statista.com 
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Ministerpräsident José Sócrates mitzutragen, verschärfte eine 
Regierungskrise die portugiesische Notlage und gab den Rating-
Agenturen einen weiteren Grund für eine Herabstufung des Landes. 
Folglich stiegen die Zinsen für zehnjährige Staatsanleihen auf über acht 
Prozent an.44 Um dem nun drohenden Bail-out zu entgehen, entschloss 
sich die neue Regierung im Jahre 2011 das Angebot internationaler 
Finanzhilfen der Troika – bestehend aus EZB (Europäische Zentralbank), 
EU und IWF (Internationaler Währungsfonds) – in Höhe von 78 Milliarden 
Euro anzunehmen. Die Gewährung der Finanzhilfen war allerdings an 
verschiedene Bedingungen geknüpft, welche in der Folge großen Anteil 
am andauernden negativen Wirtschaftswachstum Portugals hatten. Denn 
unter anderem verpflichtete man sich, einen langfristigen und 
ambitionierten Sanierungsplan auszuarbeiten, mit dessen Hilfe die 
Staatsfinanzen saniert und die Wirtschaft des Landes wieder auf die 
richtige Spur gebracht werden sollten.45 Aufgrund der immer geringeren 
Steuereinnahmen, eine Folge der durch den Sanierungsplan verstärkten 
Rezession, musste die Regierung im August 2012 jedoch eingestehen, 
„dass man das Defizitziel 2012 ohne zusätzliche Maßnahmen nicht 
erreichen werde. Die Troika […] lockerte daher die Defizitziele für 2012 
und 2013 und verlängerte den Sanierungsplan des Landes um ein Jahr 
bis 2014.“46  
Um die geforderten Sparziele zu erreichen, wurde Ende 2012 ein stark 
konsolidierter Staatshaushalt für das Folgejahr verabschiedet, wobei die 
Oppositionsparteien geschlossen gegen den Entwurf votierten und das 
Sparprogramm in Höhe von 3,2 Prozent des BIP nun nicht mehr mittragen 
werden.47 „Im Detail will Lissabon 2013 die Einkommensteuer erneut stark 
erhöhen und zudem einen allgemeinen Steuerzuschlag von 3,5 Prozent 
auf Brutto-Einkommen einführen“48, was die Rezession in Portugal 
                                            
44
 Vgl. Beller, 2011, S. 1. 
45
 Vgl. Busch, 2011, S. 29-31. 
46
 Financial Times Deutschland (Hrsg.), 2012, S. 2. 
47
 Vgl. Financial Times Deutschland (Hrsg.), 2012, S. 1f. 
48
 Spiegel Online (Hrsg.), 2012b, S. 1.  
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allerdings nur noch mehr verschärfen dürfte. „Auch die Tabak-, die 
Immobilien-, die Kfz- und die Mineralölsteuer sollen erhöht werden. 
Zugleich sollen die Renten um bis zu zehn Prozent und die Ausgaben für 
Arbeitslosen- und Krankengelder um sechs beziehungsweise fünf Prozent 
gekürzt werden. Der Gesundheitssektor soll mit 17 Prozent weniger Geld 
auskommen.“49 Zuletzt kündigte Präsident Cavaco Silva an, den von ihm 
erlassenen Sparhaushalt aufgrund seiner Ungerechtigkeit vom 
portugiesischen Verfassungsgericht prüfen zu lassen. "Jeder wird 
betroffen sein, doch einige wird es härter treffen als andere", sagte Silva in 
seiner Neujahrsansprache am 01.01.2013. Deshalb wecke der Etat 
„berechtigte Zweifel an der Gerechtigkeit bei der Verteilung der Opfer.“ 
Eine Fortsetzung der angespannten Lage in Portugal scheint zu diesem 
Zeitpunkt wahrscheinlich. 
3.2.2. Irland 
Während der letzten 25 Jahre verzeichnete Irland eine beispiellose 
wirtschaftliche Entwicklung. Der Europäischen Union im Jahr 1973 
beigetreten, galt Irland zunächst als einer der ärmsten Mitgliedstaaten. 
Schon bald konnte jedoch, gestützt auf sehr hohe Investitionen 
multinationaler Konzerne, eine immense Entwicklung vollzogen werden, 
welche Ende 2007 mit 148 Prozent des durchschnittlichen Pro-Kopf-
Einkommens der EU-Mitgliedsstaaten50 ihren Höhepunkt fand. Ebenso 
konnte die Zahl der Arbeitslosen drastisch reduziert werden: Sie lag im 
Jahr 2006 noch bei 4,5 Prozent im Vergleich zu 15,6 Prozent im Jahre 
1993.51 Doch Ende 2010 sah sich die irische Regierung als erstes Land 
überhaupt gezwungen, die internationalen Finanzhilfen der Troika in Höhe 
von 85 Milliarden Euro in Anspruch zu nehmen.52 
Was war in den wenigen Jahren zwischen 2006 und 2010 passiert, das 
einen solchen Schritt nötig machte? Anders als bei den restlichen PIIGS 
                                            
49
 Spiegel Online (Hrsg.), 2012b, S. 1f.      
50
 Vgl. Eurostat (Hrsg.), 2012. 
51
 Vgl. Eurostat (Hrsg.), o.D..  
52
 Vgl. Bundesfinanzministerium (Hrsg.), 2010, S. 1.  
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scheint die irische Krise weniger tiefgreifend, denn im Gegensatz zu 
Portugal oder Griechenland „verfügt Irland über eine starke ökonomische 
Basis in Form einer gut aufgestellten Wirtschaft und eines soliden 
Staatshaushaltes“53, die wohl überzeugendsten Argumente gegen eine 
dauerhafte Rezession. Das Hauptproblem Irlands ist deshalb weniger in 
einem strukturellen Defizit, sondern vielmehr in einer durch den 
Privatsektor generierten Komplikation, nämlich einer sich aufblähenden 
Immobilienblase – ganz ähnlich wie in den Vereinigten Staaten – zu 
sehen. Die breite Bevölkerung hatte durch die florierende Wirtschaft 
binnen weniger Jahre einen immensen materiellen Zuwachs erfahren. 
Diese finanziellen Freiheiten wurden nach der Jahrtausendwende 
vermehrt zum Immobilienerwerb genutzt, was zwischen 2000 und 2006 
fast zu einer Verdreifachung der irischen Neubauten führte.54  
Allerdings genügte das Eigenkapital in den meisten Fällen nicht, um eine 
Immobilie vollständig mit eigenen Mitteln zu erwerben. Der entsprechend 
hohe Kreditbedarf der Bevölkerung wurde von den heimischen Banken 
gedeckt. Darunter litt jedoch deren Liquidität, sodass die entstehenden 
finanziellen Lücken zu relativ schlechten Konditionen am internationalen 
Kreditmarkt geschlossen werden mussten. Die Liquidität war insgesamt 
nur solange gesichert, wie die privaten Schuldner ihre Verbindlichkeiten 
gegenüber den Banken zurückzahlen konnten. 2007, kurz nach dem 
Ausbruch der Krise in den Vereinigten Staaten, platzte dann aber auch die 
verhältnismäßig kleine irische Immobilienblase, und die Banken kamen in 
große Liquidationsnöte. Auf der einen Seite konnten bei den nun vermehrt 
auftretenden Zwangsversteigerungen nur noch Preise erzielt werden, die 
weit unter den besicherten Werten lagen. Auf der anderen Seite forderten 
die großen internationalen Kreditgeber von den irischen Banken weiterhin 
in vollem Umfang ihre Renditen ein. Hinzu kam ein enorm starker 
Dämpfer, den die sehr exportorientierte irische Wirtschaft aufgrund der 
durch den amerikanischen Immobiliencrash ausgelösten Wirtschafts- und 
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 Luksic, 2011, S. 35. 
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 Vgl. Busch, , 2011, S. 26. 
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Finanzkrise 2007-2008 hinnehmen musste. In diesem Zusammenhang 
stieg die Zahl der Arbeitslosen in Irland von der faktischen 
Vollbeschäftigung im Jahre 200655 binnen vier Jahren auf 13,7 Prozent 
an56, und das Pro-Kopf-BIP gemessen am europäischen Durchschnitt 
sank von 148 Prozent 2007 um 21 Prozentpunkte auf 127 Prozent Ende 
2010.57 Die irische Wirtschaft geriet ins Stocken, und dem Staat fehlten 
nun Steuereinnahmen in Milliardenhöhe. Gleichzeitig baten auch die 
notleidenden Großbanken um finanzielle Unterstützung, da deren 
Liquiditätsprobleme die Einlagen der Bürger in Gefahr brachten. Irland 
entschied sich daraufhin für eine groß angelegte Bankenrettungsaktion.  
Im ersten Schritt übernahm der Staat die Garantie für alle 
Verbindlichkeiten der irischen Banken zwischen 2008 und 2011. Darüber 
hinaus erhielten die fünf größten Banken, die Allied Irish Banks, die Bank 
of Ireland, die Irish Nationwide Building Society, die EBS Building Society 
und die 2009 bereits verstaatlichte Anglo Irish Bank Kapitalspritzen in 
Höhe von insgesamt 46,3 Milliarden Euro – was umgerechnet 29 Prozent 
des irischen BIP entspricht. Um einen erneuten Einbruch der Liquidität 
                                            
55
 Faktische Vollbeschäftigung gilt bei einer Arbeitslosenquote von <5%, vgl. hierzu                            
Yollu-Tok/Sesselmeier, 2012. 
56
 Vgl. Eurostat (Hrsg.), o.D..  
57
 Vgl. Eurostat (Hrsg.), 2012. 
Abbildung 5: 2012* – Schätzung; vgl. Statista (Hrsg.), 2012d. 
Abbildung 5 
Quelle: eigene Aufbereitung, Zahlen: statista.com 
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aufgrund der nach wie vor im Depot vorhandenen Immobilienkredite, 
deren tatsächlicher Wert inzwischen nur noch ein Bruchteil der 
ursprünglich ausgegeben Hypothek betrug, zu verhindern, wurde vom 
Staat darüber hinaus eine sogenannte Bad Bank gegründet, welche den 
Banken die riskantesten Immobilienkredite in Höhe von weiteren 82 
Milliarden Euro abkaufen und abwickeln sollte.58  
Dieses nun allerdings im Staatshaushalt fehlende Kapital in Verbindung 
mit den fehlenden Steuereinnahmen führte wie auf Seite 19 in Abbildung 5 
zu sehen, binnen kürzester Zeit zu einer massiven Überschuldung Irlands, 
weshalb 2010 die internationalen Finanzhilfen in Anspruch genommen 
werden mussten.   
3.2.3. Italien 
Italien ist der einzige Staat in der Reihe der europäischen PIIGS, der zum 
aktuellen Zeitpunkt noch keinen Antrag auf internationale Finanzhilfen 
gestellt hat. Der Wert und die Nachhaltigkeit dieser Aussage könnten 
allerdings in der Zukunft aus diversen Gründen noch mehrfach auf die 
Probe gestellt werden. Denn obwohl es derzeit durchaus Gründe gibt, die 
gegen eine Zuordnung Italiens zu den PIIGS sprechen, gibt es bei näherer 
Betrachtung Argumente, die diese Einstufung durchaus rechtfertigen 
dürften. 
Dreh- und Angelpunkt der italienischen Situation ist eine seit den 1980er 
Jahren traditionell hohe Schuldenquote. Viele Italiener konnten rein 
rechtlich betrachtet damals noch vor Vollendung des fünfzigsten 
Lebensjahres in Rente gehen und wurden somit schon viel zu früh zu 
Empfängern staatlicher Leistungen. Dadurch fehlten dem Staat auf der 
anderen Seite wichtige Einzahler und unverzichtbare Stützen des 
Rentensystems, was durch die entstehende Negativbilanz in immensem 
Umfang zum immer fortwährenden Anstieg der auf Seite 21 in Abbildung 6 
dargestellten Staatsschulden beitrug. Die Gründe für den aktuell hohen 
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Schuldenstand sind allerdings nicht ausschließlich in den Fehlern der 
1980er Jahre zu sehen, sondern liegen auch in der Unfähigkeit der 
politischen Führungen der darauffolgenden beiden Jahrzehnte begründet, 
diese von ihren Vorgängern begangenen Fehler zu beheben. Dadurch 
trugen sie indirekt ihren Teil zu einer immer weiter steigenden 
Schuldenquote, die im Jahr 2011 mit 120 Prozent des BIP nach 
Griechenland als die zweithöchste in der Eurozone galt, bei. Beispielhaft 
hierfür steht das im Mai 2010 unter dem damaligen Ministerpräsidenten 
Silvio Berlusconi verabschiedete Sparpaket in Höhe von 24 Milliarden 
Euro. Kurzfristig war dieses Sparpaket nämlich hauptsächlich an 
Steuererleichterungen gekoppelt, um die Kaufkraft zu stärken und die 
Produktivität zu steigern.59 Allerdings bedeuten weniger Steuern auch 
weniger Einnahmen für den Staat und dementsprechend höhere 
Fremdverschuldung, was wiederum nicht förderlich für die Minimierung 
des italienischen Schuldenstandes war. Langfristig sah das Programm 
dann in den Jahren 2013 und 2014 – also erst nach der planmäßig 
nächsten Wahl – dann mit einem jährlichen Einsparvolumen von 20 
Milliarden Euro die eigentliche Konsolidierung des Haushalts vor. Wie und 
wodurch diese Einsparungen erzielt werden sollten blieb zunächst 
                                            
Abbildung 6: 2012* – Schätzung; vgl. Statista (Hrsg.), 2012e.   
59
 Vgl. Luksic, 2011, S. 40. 
Abbildung 6 
 
Quelle: eigene Aufbereitung, Zahlen: statista.com 
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allerdings weitgehend unklar, lediglich Bereiche wie das Gesundheits-
wesen und der öffentliche Dienst wurden in diesem Zusammenhang 
erwähnt. 
Im Sommer 2011 stand Italien dann aufgrund seiner konstant steigenden, 
immensen Staatsverschuldung am Rande des Staatsbankrottes.60 
Berlusconi versicherte am 24.06.2011 zwar noch, „wir haben das Glück 
ein sehr solides Land zu sein […] Wir machen uns überhaupt keine 
Sorgen,“ Doch letztendlich konnte nur das Versprechen der EZB, in 
Zukunft verstärkt italienische Staatsanleihen aufzukaufen und dadurch 
mittelbar den dortigen Markt mit frischem Geld zu versorgen, die Märkte 
beruhigen und Italien dadurch vor der Pleite retten. Kurz darauf, Ende 
2011, gab Ministerpräsident Berlusconi seinen Rücktritt als Staatschef 
bekannt61 – der ehemalige EU-Kommissar und langjährige Goldman-
Sachs-Berater Mario Monti wurde sein Nachfolger.  
Monti modifizierte trotz einigen Widerstands noch im Jahr 2011 
Berlusconis Sparpaket. Er strich die berlusconschen Steuerer-
leichterungen, drängte auf eine schrittweise Anhebung des 
Renteneintrittsalters, eine Anhebung der Mehrwertsteuer von 21 auf 23 
Prozent und setzte eine Kürzung der Abgeordnetendiäten durch.62 Italien 
war unter Monti wirtschaftspolitisch auf einem guten Weg, doch dessen 
Rücktritt Ende 2012 und die daraus resultierenden Neuwahlen mit 
ungewissem Ausgang werden ausschlaggebend für die weitere 
wirtschaftliche Entwicklung des Landes sein. 
Die größten Probleme Italiens liegen nun, nach dem Ende der Regierung 
Berlusconis, in den enormen Verbindlichkeiten des Landes gegenüber 
seinen Schuldnern, die trotz der Bemühungen der derzeitigen Regierung 
auf mittelfristige Sicht bestehen bleiben werden. Zwar sind im Vergleich zu 
anderen Problemländern bisher nur ein relativ kleiner Teil von ca. 42 
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Prozent63 der Gesamtschulden durch ausländische Investoren gedeckt.64 
Das Gros befindet sich schließlich in Festanlagen italienischer Privatleute, 
die natürlich ein gesteigertes Interesse am Erhalt ihres Landes und am 
Erhalt dessen Zahlungsfähigkeit haben, wodurch der Einfluss 
internationaler Banken, die mit dem Kauf und Verkauf von Krediten und 
Staatsanleihen in großen Mengen deren Wert steigern oder mindern 
können, in Italien vergleichsweise gering gehalten werden kann. Aufgrund 
des hohen Schuldenstandes ist das Land jedoch verpflichtet, zur Zahlung 
der fälligen Zinsen für die bereits ausgegebenen Staatsanleihen weitere 
Kredite aufzunehmen, die wegen der Sättigung des italienischen Marktes 
vermehrt international angeboten werden müssen. Damit steigt 
unweigerlich der Anteil der international angelegten Kreditmasse im 
Verhältnis zum vorhandenen Kapitalvolumen und der Vorteil, den Italien 
derzeit gegenüber seinen PIIGS-Partnern hat, verflüchtigt sich. Die Märkte 
werden dadurch immer stärker in die Lage versetzt, mit tatsächlich im 
Portfolio vorhandenen Titeln handeln zu können, was den Einsatz von 
Leerverkäufen abkömmlich macht und Italien früher oder später der 
Willkür der Märkte ausliefern wird. Deshalb änderte auch Montis 
kurzfristiges Verbot dieser Leerverkäufe nur wenig, da auch ohne diese 
die Gefahr eines enormen Zinsanstiegs italienischer Anleihen stetig 
wächst. Trotzdem war das Verbot unbedingt nötig:  
Ungedeckte Leerverkäufe galten schon vor der Zeit der untrusting 
markets, der misstrauischen Märkte, als gefährliche aber legale 
Finanzinstrumente. Ein Marktteilnehmer leiht sich für eine bestimmte 
Dauer zu einem fest vereinbarten Zinssatz Finanztitel und verkauft diese 
auf dem freien Markt. Wenn seine Vermutung stimmt und die Papiere im 
Anschluss an Wert verlieren, kann er diese nun zu einem niedrigeren Wert 
zurückkaufen als er sie ursprünglich verkauft hatte. Der Anleger gibt nun 
die Papiere an den Verleiher zurück und bezahlt die fälligen Zinsen, eine 
Art Leihgebühr für das Papier, mit dem akquirierten Kapital. Der Rest ist 
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als Gewinn zu verbuchen. Es gilt also: Je größer der Unterschied 
zwischen Verkaufs- und Rückkaufspreis, desto größer der Gewinn – der 
Marktteilnehmer spekuliert quasi auf fallende Preise.65  
Im kleinen Stil und bei ruhigen Märkten sind solche Leerverkäufe zu 
verschmerzen. Wenn die Märkte jedoch, wie derzeit, unter ständiger 
Beobachtung seitens unsicherer Investoren stehen, können Leerverkäufe 
zu einem Mittel werden, mit dem bereits schwankenden Schuldnern das 
Platzieren erneuter Schuldverschreibungen am Markt nochmals enorm 
erschwert wird. Denn wenn ein Land, wie beispielsweise Italien im Juli 
2012, in arge Bedrängnis kommt, weil Zweifel an seiner Bonität 
bestehen,66 steigen unweigerlich die Zinsen für Staatsanleihen an, bleiben 
aber erfahrungsgemäß in einem moderaten und verkraftbaren Rahmen.  
Ungedeckte Leerverkäufe in großem Maße können dagegen zu einer 
Flucht aus den bereits ausgestellten Staatsanleihen führen und die Zinsen 
für neue Bonds in unermessliche Höhen treiben. Die unsicheren 
Investoren, die ihr Geld in vermeintlich sichere Staatsanleihen investiert 
haben, erkennen im Leerverkaufsfall nur einen massiven Anstieg der 
angebotenen Bonds auf dem sogenannten Bond-Markt – der 
Handelsplattform, auf der die Besitzer der Staatsanleihen ihre 
Schuldverschreibungen an andere Marktteilnehmer weiterverkaufen 
wollen – was zu einem Überangebot an Staatsanleihen führt. Das Angebot 
übertrifft also die Nachfrage. Die Tatsache, dass es lediglich Leerverkäufe 
sind, die die Zinsen in die Höhe treiben, ist für den Anleger nicht sichtbar. 
Aus seiner Sicht ist ein denkbarer Grund für das Abstoßen von doch 
eigentlich als sicher geltenden Staatsanleihen beispielsweise ein 
steigendes Zahlungsausfallrisiko des betreffenden Staates, was immense 
Kursverluste nach sich zöge. Deshalb besteht die Gefahr, dass die 
Gläubiger binnen kürzester Zeit in Panik verfallen und ihre Anleihen 
ebenfalls auf dem Markt platzieren, da die Bonds, die als Garantien des 
Staates gegenüber dem Gläubiger gelten, bei einem Zahlungsausfall ihre 
                                            
65
 Vgl. Münchau, 2008, S. 117-119. 
66
 Erkennbar am Ansteigen von CDS. 
Ursachen der europäischen Staatsschuldenkrise / Nonnenmacher  
 
25 
Gültigkeit und damit ihren Wert verlieren würden. Der Gläubiger wird 
deshalb durch eine Reduzierung des Preises, zur Not auch auf ein 
ruinöses Level, versuchen, auf dem eigentlich bereits gesättigten, freien 
Markt einen Käufer für seine Anleihen zu finden. Dadurch erhält wiederum 
der Angebotsüberhang einen erneuten Schub. Muss der betroffene Staat 
nun, da er frisches Geld benötigt, eine neue Anleihenauktion starten, wird 
es ihm nur durch enorme Anstrengungen in Form höherer Zinssätze 
gelingen, Abnehmer für seine Anleihen zu finden. Ein Vorgehen, das 
allerdings nicht unbegrenzt fortgesetzt werden kann, da die steigenden 
Zinsen sich bei Fälligkeit negativ auf die Staatsschuld auswirken. 
Das Zusammenspiel von Leerverkäufen, untrusting markets und dem 
Zwang zu einer Anleihenauktion in einer solchen ungünstigen Marktphase 
kann deshalb durchaus dazu führen, dass sich die Zinsen – also die 
Risikoaufschläge auf Bonds – vervielfachen und es dem Schuldnerland 
unmöglich machen, seinen Verbindlichkeiten in der Zukunft, bestehend 
aus Zinsauszahlung und schließlich Tilgung des Kredites, nachzukommen. 
Massiv überschuldeten Ländern gewähren Banken inzwischen allerdings 
nur noch Kredite, die mit enorm hohen Zinsforderungen verbunden sind, 
sodass zur Refinanzierung und dadurch zur Aufrechterhaltung des 
Staatsbetriebes und der Solvenz meist nur noch Anleihenauktionen, 
durchgeführt in einem engmaschigen, unverrückbaren Zyklus, in Frage 
kommen. Wird Staaten durch zu hohe Zinsen diese Möglichkeit 
genommen, könnte ein Zahlungsausfall drohen. Seit 2011 werden deshalb 
in besonders heiklen Situationen immer wieder Leerverkaufsverbote für 
Bonds bestimmter Staaten oder für Aktien von in Not geratenen Banken 
verhängt. In der Bundesrepublik sind ungedeckte Leerverkäufe seit Juli 
2010 sogar ganz verboten.67  
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 Vgl. §30h WpHG (Wertpapierhandelsgesetz). 




Griechenland steht seit Ende des letzten Jahrzehnts, also seit mittlerweile 
über drei Jahren, an der Schwelle zum Staatsbankrott. Eine Situation, die 
vielleicht hätte verhindert werden können, wäre das restliche Europa 
wachsamer und kritischer hinsichtlich Aufnahme und Kontrolle 
Griechenlands gewesen. 
Als im Oktober 2009 die neu gewählte sozialdemokratische Regierung 
zusammentrat und die finanzielle Situation des Landes gänzlich 
betrachten konnte, wurde schnell das Ausmaß deutlich, in dem die 
Staatsfinanzen entgegen der Realität positiv dargestellt wurden und das 
Land selbst, sowie seine Partnerstaaten getäuscht worden waren. So 
musste beispielsweise die Neuverschuldung für das laufende Jahr 2009 
letztendlich von ursprünglichen 3,7 auf 12,5 Prozent des BIP korrigiert 
werden.68 Weiterhin hat sich die Arbeitslosenquote zwischen 2009 und 
2012 von 9,5 auf 22,3 Prozent mehr als verdoppelt,69 das Pro-Kopf-BIP ist 
zwischen 2009 und 2011 im europäischen Vergleich von 94 auf 79 
Prozent70 geschrumpft und die Staatsschulden gegenüber dem BIP sind 
zwischen 2009 und 2012, wie in Abbildung 7 zu sehen, um 42 
                                            
68
 Vgl. Wehr, 2010, S. 65. 
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 Vgl. Eurostat (Hrsg.), o.D.. 
Abbildung 7: 2012* – Schätzung; vgl. Statista (Hrsg.), 2012f. 
70
 Vgl. Eurostat (Hrsg.), 2012. 
Abbildung 7 
Quelle: eigene Aufbereitung, Zahlen: statista.com 
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Prozentpunkte gestiegen – Griechenland weist damit die mit Abstand 
höchste Schuldenquote im Euroraum auf. Auch das unter Kapitel 3.2.3 
bereits beschriebene Problem der hohen Auslandsverschuldung ist in 
Griechenland aktuell – griechische Banken hielten 2010 nicht einmal mehr 
30 Prozent der Staatsschuld. Damit liegt man EU-weit in dieser Statistik 
ebenso an erster Stelle71 wie bei der Korruptionswahrnehmung, wie 
Transparency International jüngst in ihrem 2012 Corruption Perceptions 
Index feststellte. Allein anhand dieser Zahlen lassen sich bereits 
Rückschlüsse über einige der Grundprobleme Griechenlands ziehen. Zum 
einen ist da „die Angst um das dorthin verliehene Geld, das Banker, 
Politiker sowie Medien aus Kerneuropa umtreibt“72 und zum anderen „die 
Kombination aus einer hohen Gesamtverschuldung und der erheblichen 
Neuverschuldung […], die die Situation in Griechenland so brisant 
macht.“73  
In fast allen wirtschaftlich relevanten Statistiken liegt Griechenland im 
europäischen Vergleich auf dem schlechtesten Platz und genau hierin 
liegt die Ursächlichkeit des hellenischen Problems: Diese Werte in den 
Bereichen Neu-, Gesamt- und Auslandsverschuldung, Wirtschaft und 
Arbeitslosigkeit wurden nicht im letzten Jahrzehnt generiert, sondern sind, 
wenn auch nicht in dieser Ausprägung, schon länger vorhanden, weshalb 
die Aufnahme Griechenlands in den Kreis der Euro-Gruppe im Jahr 2001 
zumindest ein fragwürdiges Ereignis zu sein scheint. Und tatsächlich gab 
das statistische Amt der Europäischen Union, Eurostat, später signifikante 
Irrtümer in der griechischen Rechnungslegung bekannt. Genauer gesagt 
waren die griechischen Defizitangaben für 1997 bis 2000 allesamt falsch. 
Die Gesamtschulden zum Zeitpunkt der Aufnahme in die Euro-Gruppe 
lagen beispielsweise bei 114 anstatt bei ursprünglich angegeben 102 
Prozent des BIP, und das Haushaltsdefizit betrug damals bereits 4,1 
anstatt zwei Prozent,74 was einen klaren Verstoß gegen die EU-
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Konvergenzkriterien, die maximal drei Prozent Neuverschuldung pro Jahr 
erlauben, darstellte. Unter diesen angesprochenen Konvergenzkriterien, 
geregelt in den Artikeln 126 und 140 des AEUV und entsprechend ihrem 
Ratifizierungsort auch Maastricht-Kriterien genannt, versteht man 
diejenigen Kriterien, welche ein Staat erfüllen muss um in den Kreis der 
Euro-Länder aufgenommen zu werden. Erfüllt das Anwärterland einige 
dieser Kriterien nicht, ist der gesamte Aufnahmeprozess gefährdet und 
eventuell anders zu bewerten, weshalb Griechenland, zumindest unter 
den damaligen, tatsächlichen Umständen und zu diesem Zeitpunkt nicht in 
den Kreis der Euroländer hätte aufgenommen werden dürfen. „Die 
Griechen hatten sich ihren Weg in die Gemeinschaftswährung 
erschwindelt.“75 
Genau diese fehlerhafte Aufnahme Griechenlands war in der Folge „wenn 
nicht sogar Ursache, dann doch jedenfalls ein fataler Katalysator“76 für die 
negative finanzielle Entwicklung. Denn als im Zuge der Euro-Eingliederung 
der Kreditzinssatz für Griechenland angepasst, beziehungsweise gesenkt 
und dem Staat an den Finanzmärkten dadurch zu immer günstigeren 
Krediten verholfen wurde, schnellten die griechischen, kreditfinanzierten 
Ausgaben weiter in die Höhe. Dieser Boom zwischen 2002 und 2008 
beruhte, einerseits ebenso wie in Spanien und Irland, auf Grundlage einer 
Expansion der Privatkreditaufnahme und andererseits auf deutlichen 
Lohnerhöhungen in einem ohnehin schon aufgeblähten öffentlichen 
Dienst, wo damals circa ein Viertel aller Griechen sein Geld verdiente. 
Diese beiden Komponenten stimulierten den privaten Konsum derart, dass 
sie das durchschnittliche Wirtschaftswachstum von in dieser Phase 
jährlich 4,2 Prozent fast allein zu verantworten hatten. Die 
Verbrauchernachfrage überstieg bei weitem die Produktionskapazität der 
eigenen Wirtschaft. Gleichzeitig litt die Konkurrenzfähigkeit der Industrie: 
Die Produktivität konnte nicht mit den rasant wachsenden Lohnkosten 
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mithalten, sodass sich die griechische Wirtschaft dadurch selbst um ihre 
Wettbewerbsfähigkeit auf dem europäischen Markt brachte. Der Export 
wuchs in diesem ersten Jahrzehnt deshalb fast überhaupt nicht und die 
aufgenommenen Privatkredite flossen größtenteils in den Import von 
Waren und Gütern, was zu einer langfristigen Destabilisierung der 
heimischen Wirtschaft und zu einem groben Ungleichgewicht zwischen 
Import und Export führte.77 
In diesem Zusammenhang setzte Griechenland, ebenso wie bereits 
erläutert Portugal, die EU-Osterweiterungen noch zusätzlich zu. Mit 
Bulgarien grenzt einer dieser neuen EU-Staaten sogar direkt an 
Griechenland an, was viele Industriezweige – vor allem große Teile der 
Textilindustrie – zum Abwandern bewog. Im EU-weiten Vergleich sind dort 
sowohl Löhne als auch Sozialsystem weitaus arbeitgeberfreundlicher 
ausgerichtet, was die Industrie günstiger produzieren lässt und dadurch 
eine weitaus höhere Gewinnmarge ermöglicht.78 Durch die beschriebene 
Finanzkrise 2008 brachen darüber hinaus weitere wichtige Faktoren der 
griechischen Wirtschaft ein. So litten sowohl die Tourismusindustrie, die 
traditionell sehr sensibel auf Wirtschaftskrisen reagiert, da in solchen 
Zeiten zuallererst an Urlauben und Reisen gespart wird, als auch die 
Schifffahrt, das mit 20 Prozent Weltmarktanteil stärkste Fragment im 
griechischen Kapitalsektor, wo der Rückgang des internationalen 
Handelsaustauschs enorm zu Buche schlug, sehr stark unter den Folgen 
der globalen Finanzkrise.79 
„Ökonomisch desaströs war auch die Ausrichtung der olympischen 
Sommerspiele 2004.“80 Veranschlagt mit ursprünglich 4,6 Milliarden Euro 
stiegen die Ausgaben für das knapp drei Wochen dauernde Sportereignis 
nach U-Bahn-Aus- und Flughafenneubau nach offiziellen Angaben auf 
11,2 Milliarden Euro an, was sieben Prozent des damaligen BIP 
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entsprach. Unabhängige Schätzungen gehen sogar von bis zu 20 
Milliarden Euro Gesamtkosten aus.81  
Ein weiterer Faktor, der in dieser Reihe nicht außer Acht gelassen werden 
sollte, ist der Lobbyismus in Griechenland. So ist beispielsweise die 
Schifffahrt von jeder Besteuerung befreit, was vor allem den alt 
eingesessenen Reedereidynastien zu Gute kommt. So würde allein die 
Erhebung einer Mehrwertsteuer in dieser Branche jährlich ungefähr fünf 
Milliarden Euro einbringen,82 was die Reedereien dank ihres enormen 
Einflusses auf die Politik jedoch auch Jahre nach dem Bekanntwerden der 
griechischen Haushaltsnotlage zu verhindern wissen.    
Auch als Ursachen für die massiven Probleme aufzuzählen sind 
Steuerhinterziehung sowie die bereits kurz angesprochene Korruption im 
Land. So sorgten in der Vergangenheit diverse Einzelheiten über 
griechische Verhältnisse europaweit für Aufsehen. Von Rentenbezügen 
die auch Jahrzehnte nach dem Ableben des betreffenden Rentners noch 
immer in voller Höhe gezahlt werden, war ebenso die Rede wie von 
Missständen im Steuersystem, zum Beispiel bei der Besteuerung von 
Grund und Boden. So müssen beispielsweise für Immobilien in 
Griechenland erst dann Steuern abgeführt werden, wenn diese vollständig 
ausgebaut sind. Unmittelbare Folge davon ist, dass diese Regelung einer 
starken Ausnutzungstendenz unterliegt, wonach viele Eigentümer einen 
vollständigen Ausbau ganz bewusst vermeiden, um sich die Abgabe 
dieser Steuern zu sparen.  
Unabhängig davon wir die Quote der jährlich hinterzogenen 
Mehrwertsteuer auf 30 Prozent geschätzt, die Summe der gesamten 
Steuerhinterziehung hingegen sogar mit 30 Milliarden pro Jahr beziffert.83 
Die Korruption wirkt sich im Vergleich nur indirekt auf die Statistiken aus. 
Allerdings ist es durchaus bezeichnend, wenn sich in Bezug auf die 300 
gewählten Volksvertreter im griechischen Parlament eine zwischenzeitlich 
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kursierende Redewendung wie „die 300 Diebe“84 in Anspielung auf deren 
Bestechlichkeit im Volk dauerhaft etablieren kann. Denn die zugrunde 
liegende These, dass sich einige dieser Abgeordneten nicht immer 
ausschließlich loyal zum eigenen Staat und zum eigenen Gewissen, 
sondern eher zum persönlichen Vorteil verhalten, ist mittlerweile in ganz 
Griechenland weit verbreitet, und dass ein solches Verhalten, wenn auch 
in geringem Maße, eher abträglich für die internationale Wahrnehmung, 
Kreditwürdigkeit und Produktivität des Staates ist, darf sogar als Fakt 
angesehen werden. Doch letztendlich sind es nicht nur die 
angeprangerten Abgeordneten, die mit solchen Praktiken der Wirtschaft 
schaden, es sind auch weite Teile des Volkes selbst, die sich durch Arm-
Rechnen und Fakelaki85 illegal am Staat bereichern.86  
Alles in allem lässt sich abschließend sagen, dass die Aufnahme 
Griechenlands in die Euro-Gruppe für das Land Segen und Fluch zugleich 
war. Zunächst fungierte der Euro wie erläutert als eine Art 
Konjunkturspritze und führte zum beschriebenen Boom. Der darauf 
folgende Abschwung, bedingt durch die ebenfalls erläuterte, wenig 
nachhaltige Haushaltspolitik hätte bei einer nationalen Währung nun 
eigentlich zu einer Abwertung führen müssen, wodurch bereits 
bestehende Schulden entwertet worden wären und sich das Land hätte 
Luft verschaffen können. Diese Abwertung wurde allerdings durch die 
Euro-Mitgliedschaft und die wirtschaftlich geringe Wertigkeit 
Griechenlands verhindert.87 Denn Griechenland war wirtschaftlich nicht 
bedeutend genug, um eine Abwertung der Gemeinschaftswährung zu 
erreichen, weshalb eine Schuldenspirale in Gang gesetzt wurde und man 
gezwungen war, die immer höher ausfallenden Defizite am internationalen 
Kreditmarkt zu decken. Allerdings haben die Euro-Länder hier eigene 
Bonitätsrankings – ein gemeinsames Euro-Ranking gibt es nicht. Die 
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Kreditwürdigkeit Griechenlands litt zunehmend, und nach Bekanntwerden 
der griechischen „Schummeleien“ beim Eintritt in die Währungsunion 
wurde dieser Trend nochmals verstärkt. Das führte letztendlich dazu, dass 
die Zinsen, die Griechenland am Kreditmarkt für frisches Geld bezahlen 
musste, zu hoch waren um tatsächlich zurückgezahlt werden zu können. 
Da allerdings auch die zweite vermeintliche Einnahmemöglichkeit – die 
Staatsanleihen – mit immer höheren Risikoaufschlägen bedacht wurden, 
blieb Griechenland keine andere Wahl als dieses „teure Geld“ 
anzunehmen. In der Folge mussten immer neue Kredite aufgenommen 
werden, um die hohen Zinsforderungen der Gläubiger begleichen zu 
können. Da sich die ursprüngliche Kreditmasse durch die alleinige 
Zahlung der fälligen Zinsen nicht verringert, stiegen die Staatsschulden 
immer weiter an. Die spekulativen Kräfte an den Finanzmärkten taten 
dann ihr Übriges dazu, dass Griechenland in einen Sog geriet, aus dem es 
aus eigener Kraft nicht mehr heraus kommen konnte.  
Europa stand nun vor der schwierigen Entscheidung, einen Mitgliedsstaat 
in den unausweichlichen Staatsbankrott zu entlassen, oder das Land 
durch Kapitaleinsatz der reicheren Partnerstaaten vor ebendiesem zu 
bewahren. Für einen Staatsbankrott hatten jedoch sowohl Partnerstaaten 
als auch deren große Finanzinstitute und Versicherungen, die mit einer 
starken Lobby in Brüssel vertreten sind, schon zu viel Kapital in Form von 
Krediten, Anleihen oder CDS in Griechenland investiert, weshalb man sich 
für eine groß angelegte Rettungsaktion entschied. Einem ersten Hilfspaket 
im Mai 2010 in Höhe von 110 Milliarden Euro folgte ein zweites im Februar 
2012 in Höhe von 130 Milliarden Euro, ein damit einhergehender 
Schuldenschnitt für private Gläubiger und letztlich die Ratifizierung des 
ESM. Mit jeder Hilfsaktion wird es für die Euro-Gruppe schwieriger, 
Griechenland bankrottgehen zu lassen, weil mit jeder Zahlung mehr Geld 
in die griechischen Haushaltslöcher fließt. Dieses Geld wäre bei einem 
Bail-out Griechenlands definitiv verloren, wogegen manche Partnerstaaten 
derzeit noch immer hoffen können, Griechenland werde seine Schulden 
irgendwann begleichen, oder wie es der damalige Regierungschef 
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Giorgios Papandreou am 23.03.2011, also zwischen den beiden 
Hilfspaketen, formulierte: „Wir werden jeden Cent zurückzahlen. 
Deutschland bekommt sein Geld zurück – und zwar mit hohen Zinsen.“  
3.2.5. Spanien 
Der letzte Staat, den ich im Zuge dieser Thesis analysieren möchte, ist 
Spanien. Hier sollte das Entstehen der hohen Schulden augenscheinlich 
mit einem einzigen Blick auf die Arbeitslosenzahlen erledigt sein, doch 
weit gefehlt: wie so oft ist von außen lediglich die Symptomatik einer 
Krankheit zu erkennen. So leidet Spanien für jeden ersichtlich sehr stark 
unter den immensen und vor allem in den letzten Jahren immer weiter 
gestiegenen Arbeitslosenzahlen. Die Gesamtstatistik weist für 2011 mit 
21,7 Prozent erneut den höchsten Wert innerhalb der Eurozone auf, und 
auch die veröffentlichten Schätzungen für 2012 lassen keinen positiven 
Schluss zu.88 Mit knapp 25 Prozent wird Spanien nicht nur im dritten Jahr 
in Folge der Staat mit der höchsten Erwerbslosenquote in Europa sein, 
sondern einer Studie der UN International Labour Organization (ILO) 
zufolge erstmals die höchste, weltweit ermittelte Quote erreichen.89 Als 
eine weitere alarmierende und fast noch dramatischer einzuordnende Zahl 
gilt allerdings die, welche die spanische Jugendarbeitslosigkeit abbildet 
und sich laut ILO im Jahr 2012 auf über 50 Prozent belaufen wird.90  
Diese Werte spiegeln den akuten Zustand der spanischen Wirtschaft 
wider. Sie lassen jedoch zunächst keine Schlüsse über die Entstehung 
dieser bei näherer Betrachtung noch erschreckender wirkenden Situation 
zu. Vielmehr ist die spanische Krise durch das Platzen einer unabhängig 
von der US-amerikanischen Immobilienrallye entstandenen Immobilien-
blase bedingt. Dank der Einführung des Euro Anfang des Jahrtausends 
mussten spanische Banken keine zweistelligen Zinsen mehr auf frisches 
Geld an den Finanzmärkten bezahlen,91 denn die Verbürgung der 
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mächtigen und reichen Staaten des Euroraums für die wirtschaftlich 
weitaus schwächeren Mitglieder, die in der Folge beim Erlass von 
Rettungspaketen reichlich diskutiert wurde, setzte schon viel früher, 
nämlich bei der fiskalischen Vereinigung der Staaten unter der 
einheitlichen europäischen Währung, ein. Länder wie Spanien und 
Griechenland waren es gewohnt, hohe Zinsen für neue Schulden zahlen 
zu müssen. Dies war nicht etwa einer Laune der Finanzmärkte geschuldet, 
sondern fußte auf Analyse der finanziellen Performance der einzelnen 
Staaten. Diesen Marktgesetzen waren alle Länder unterworfen, doch die 
Einführung des Euro weichte das System auf. Das Geld wurde für diese 
Staaten billiger, da eine gemeinsame Währung auch immer eine 
gemeinsame Verantwortung für die Währung und – entgegen der 
Maastrichter Verträge – ein Bürgen füreinander bedeutet, wie seit 
Ausbruch der Krise zu sehen ist. 
Spaniens Banken kamen also zu Beginn des Jahrtausends durch die 
Verbindung zu anderen, darunter auch wirtschaftlich deutlich stärkeren, 
Nationen zu unverhofft günstigen Krediten. Da im Land eine ganz 
besonders große Affinität zum Eigentum an Immobilien besteht – über 80 
Prozent der Spanier lebten 2011 im eigenen Haus beziehungsweise in der 
eigenen Wohnung92 – war der Markt, in den dieses neue Geld 
mehrheitlich fließen sollte, schon früh bestimmt. Ein massiver Bauboom, 
zusätzlich begünstigt durch die niedrige Besteuerung der Immobilien 
seitens der Regierung und dem Wunsch vieler Mittel- und Nordeuropäer 
nach eigenen Feriendomizilen in Spanien, war die unmittelbare Folge. Es 
entstanden in der Spitze über 800.000 neue Immobilienobjekte pro Jahr.93 
Durch diesen Bauboom bedingt, stiegen auch die Löhne im Bausektor 
massiv an, was viele in anderen Industriebereichen tätige Spanier bewog, 
ihre Arbeitskraft künftig hier zur Verfügung zu stellen. Darüber hinaus 
galten diese Jobs aufgrund der immer weiterführenden Expansion des 
Wirtschaftszweiges lange Zeit als überaus sicher. Auch als Bauarbeiter 
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war der Erwerb des Eigenheims nun, bedingt durch das eigene, sichere 
Salär, die sehr günstigen Baukredite und den sich aufbauenden 
gesellschaftlichen Druck nur noch Formsache – was letztendlich die Rallye 
nochmals verlängerte und der Wirtschaft durch die anhaltende 
Konsumlaune der Bürger weiterhin die nötige Schubkraft vermittelte. Die 
Löhne stiegen stark an, und die gesamte Wirtschaft profitierte vom 
anhaltenden Boom im Bausektor und der daraus resultierenden 
Konsumfreudigkeit der Spanier.  
Die spanische Politik fokussierte sich vollständig auf den alles 
überstrahlenden Immobiliensektor wohingegen andere Wirtschaftszweige 
vernachlässigt wurden. So wurde Spanien aufgrund des steigenden 
Lohnniveaus als Wirtschaftsstandort für externe Unternehmen zunehmend 
uninteressant, das Exportgewerbe litt, da spanische Produkte im Ausland 
weniger konkurrenzfähig wurden, und viele heimische Zulieferer großer 
Unternehmen mussten ihre Produktion ins Ausland verlegen, weil es ihnen 
nicht mehr möglich war, mit den Löhnen im Baubereich zu konkurrieren. 
Auch die Wichtigkeit von Investitionen im Bildungsbereich und in 
zukunftsweisende Technologien wurde von der Regierung unterschätzt, 
und als der Immobilienmarkt dann gesättigt war und die Menschen sich 
wieder ihren ursprünglichen Berufen zuwenden mussten, war der Gang in 
die Arbeitslosigkeit für viele unvermeidlich. Ein Kreis schloss sich, denn 
bereits hier, im Jahr 2010, waren die spanischen Privathaushalte mit 
Krediten von fast 50 Milliarden Euro beladen. Zwei Drittel aller spanischen 
Familien bedienten drei oder mehr Kredite.94 Die betroffenen Menschen 
gerieten auf einmal in finanzielle Not, wodurch ein weiteres großes 
Problem entstand. Denn aufgrund der stark ansteigenden 
Arbeitslosenquote stieg auch die Zahl von Kreditausfällen im vor kurzem 
noch so florierenden Eigenheimsektor. Häuser konnten nicht mehr 
fertiggestellt werden und in den Jahren 2010 und 2011 mussten 2600 
Immobilien- und Baufirmen Insolvenz anmelden, was weitere betriebs-
bedingte Kündigungen nach sich zog. Große, hypothekenfinanzierende 
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Banken gerieten in Schieflage – nach Angaben der Zentralbank befanden 
2011 ausfallgefährdete Immobilienkredite in Höhe von 180 Milliarden Euro 
in den Büchern dieser Banken, hinzu kamen die vielen bereits an die 
Banken zurückgefallenen Immobilien, für die jedoch keine Abnehmer mehr 
gefunden werden konnten – und der Staat, welchem die Einnahmen aus 
Lohn-, Umsatz-, Immobilien-, und Gewerbesteuern wegbrachen, musste 
eingreifen und geriet dadurch selbst in finanzielle Not. Der alles 
überstrahlende Musterwirtschaftszweig wurde zum ebenso alles 
überschattenden Problemzweig Spaniens.95  
Und doch wehrte sich Spanien lange Zeit, in einem Atemzug mit Portugal 
oder Griechenland genannt zu werden, denn allen Problematiken zum 
Trotz liegt die Staatsverschuldung in Relation zum BIP wie in Abbildung 8 
zu erkennen nach wie vor unter 100 Prozent. Spaniens Probleme lassen 
sich also weniger an dieser Statistik ablesen. Vielmehr kann man die 
Auswirkungen direkt bei den spanischen Bürgern ausmachen, wo die 
fehlerhafte Politik der Regierung für Arbeitslosigkeit und Überschuldung 
bis hin zum Verlust der eigenen Immobilie verantwortlich ist. Die 
Versäumnisse liegen nicht bei den Bürgern, deren Streben nach besseren 
Löhnen nur allzu verständlich war, sondern beim spanischen Staat, der 
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Abbildung 8: 2012* – Schätzung; vgl. Statista (Hrsg.), 2012g. 
Abbildung 8 
Quelle: eigene Aufbereitung, Zahlen: statista.com 
Ursachen der europäischen Staatsschuldenkrise / Nonnenmacher  
 
37 
hier hätte unterbinden und lenken müssen. Durch gezielte 
Steuererhöhungen auf Immobilienerwerbe und durch Fördermaßnahmen, 
die das akquirierte Kapital des Bausektors in andere  
vernachlässigte Bereiche umgeschichtet hätten, wäre man durchaus im 
Stande gewesen, das entstehende Ungleichgewicht zumindest 
abzumildern und die Anreize für den Erwerb von Immobilien zu stark 
überhöhten Preisen zu dämpfen. Stattdessen wird inzwischen das 
Sozialsystem, welches in der Vergangenheit ebenfalls stiefmütterlich 
behandelt wurde, völlig überrannt und die „neuen Armen“ stehen vor 
Suppenküchen Schlange um wenigstens eine warme Mahlzeit am Tag zu 
sich nehmen zu können.96 Ganze Regionen, in denen massenhaft in neue 
Wohnungen und Häuser investiert wurde, deren Preise nun aufgrund der 
mangelnden Nachfrage massiv eingebrochen sind, stehen vor dem 
Bankrott. Die Menschen in den wohlhabenderen Gegenden Spaniens 
rufen auch deshalb immer lauter nach einer Abspaltung von Madrid und 
heizen damit die sowieso schon prekäre Lage im Land weiter an. 
Exemplarisch hierfür stehen beispielsweise die Regionalwahlen in 
Katalonien im November 2012, wo separatistische Parteien einen starken 
Aufschwung erlebten.97   
In Zukunft könnten nun auch die internationalen Finanzmärkte Spanien 
das Leben schwer machen, da der Staat und die großen spanischen 
Banken knapp ein Drittel aller portugiesischen Auslandsschulden in Form 
von Staatsanleihen und anderen Krediten halten. Allein der Ruf nach 
einem portugiesischen Schuldenschnitt, bei dem die Schulden um einen 
Prozentsatz X verringert werden würden, käme dem spanischen 
Finanzsektor daher in doppelter Hinsicht teuer zu stehen. Zum einen 
würde die Summe, die nach Ende der Kreditlaufzeit an den spanischen 
Kreditgeber zurückgegeben wird, um X Prozent niedriger sein als 
garantiert, und zum anderen bekäme der Kreditgeber selbst große 
Probleme, sich frisches Geld an den Märkten zu leihen, da die 
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portugiesischen Staatsanleihen nun nicht mehr im gewohnten Umfang als 
Sicherheit anerkannt werden würden, was wiederum die Zinsen in die 
Höhe schnellen ließe. Verlören die Märkte das Vertrauen in Spanien, 
würden die Zinsen der Staatsanleihen steigen, was die EZB wohl durch 
gezielte Anleihenkäufe versuchen würde zu verhindern. Müsste der Staat 
nach dem Antrag auf Finanzhilfe für den angeschlagenen, nationalen 
Bankensektor auch um Hilfe bei der Deckung des eigenen Haushaltes 
bitten, „bekäme die Schuldenkrise eine völlig neue Dimension. Spanien ist 
die viertgrößte Volkswirtschaft der Euro-Zone und damit fast doppelt so 
groß wie Portugal, Irland und Griechenland zusammen. Das Land macht 
12 Prozent der Wirtschaftsleistung des Euroraums aus.“98 Deshalb gilt das 
Land als „too big to fail“ – zu groß um zu scheitern.  
Diesen Begriff hört man seit Ausbruch der Krise immer wieder, vor allem 
wenn es um die Rettung von Banken und Staaten geht, bei denen durch 
gezielte finanzielle Hilfen ein Schuldenschnitt verhindert werden soll. 
Generell spielt „too big to fail“ auf die Wichtigkeit der betreffenden 
Institution an. So gilt eine wichtige Einrichtung als zu groß um zu 
scheitern, wenn das Kapital, das sich hinter der Institution verbirgt, im 
Insolvenzfall groß genug ist, um das globale Finanznetzwerk zu Fall zu 
bringen. Man spricht dann auch von einer systemrelevanten Institution. 
Aufgrund ihrer geringen wirtschaftlichen Wertigkeit gelten sowohl Portugal 
und Irland als auch Griechenland – wo ein erster Schuldenschnitt bereits 
Realität geworden ist – nicht als zu groß um zu scheitern. Die Bank 
Lehmann Brothers war ein Beispiel für eine Institution, die sich an der 
Schwelle zu „too big to fail“ befand. Durch deren Kollaps traten massivste 
Turbulenzen auf, ein globaler Bail-out konnte unter Mobilisierung aller 
Kräfte aber vermieden werden. Spanien und Italien hingegen erfüllen das 
Prädikat unzweifelhaft, was einerseits mit der hohen wirtschaftlichen 
Kapazität99 und andererseits mit den vielen Milliarden ausländischen 
Kapitals, das zur Unterstützung in Form von Staatsanleihen und anderen 
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Hilfen bereits in die Länder investiert worden ist, zusammenhängt. Ein 
Schuldenschnitt in diesen Ländern könnte die gesamte Eurozone zu Fall 
bringen, da sowohl die EZB als auch einzelne Partnerstaaten wie 
Frankreich und Deutschland sowie deren Banken alljährlich mit immensen 
Summen zur Ausgeglichenheit des iberischen beziehungsweise des 
italienischen Staatshaushaltes beitragen. Durch teilweise Abschreibung 
des eingesetzten Kapitals würden diese großen Partner wiederum selbst 
in Schieflage und damit noch weiter in den Fokus der Finanzmärkte 
geraten. Abstufungen durch die Rating-Agenturen wären unausweichlich, 
was durch das dichte Netz und die finanzielle Verbundenheit von Ländern, 
Banken und anderen Marktteilnehmern zu einer Kettenreaktion führen 
würde. Das sowieso schon gestörte Vertrauen in Aktien, Anleihen und 
Währung könnte sich nochmals massiv verschlechtern, und immer mehr 
Anleger würden aus Angst vor einem  Bankrott der gesamten Branche ein 
Abziehen ihres Kapitals von den Märkten erwägen, was nicht nur für die 
hilfebedürftigen und auf fremdes Kapital angewiesenen Staaten 
gefährliche Folgen hätte. Auch könnte das Vertrauen in Banken 
schwinden. Bank Runs wie während der Weltwirtschaftskrise 1929 oder in 
Argentinien 1998, bei denen Bürger ihre Konten leer räumen wollen, 
wären denkbar. Hier könnte dann eine Schwachstelle des Geldsystems für 
weitere, negative Folgen sorgen: Banken sind gesetzlich verpflichtet, 
lediglich einen individuellen Prozentsatz des Ihnen anvertrauten Kapitals 
zur Auszahlung bereit zu halten.100 Der sogenannte Mindestreservesatz 
der EZB beträgt aktuell beispielsweise ein Prozent und gilt für alle 
europäischen Banken.101 Der Rest des Geldes darf im Umkehrschluss am 
Markt eingesetzt werden. Verspekulierten sich Banken bei den 
eintretenden Turbulenzen, was nicht nur in Einzelfällen warscheinlich 
wäre, könnte ein beträchtlicher Teil des Kapitals der Bank, also das Geld 
des Bankkunden, vom Markt absorbiert werden. Das durch die 
Mindestreserve gesicherte Kundenkapital würde unweigerlich nur für die 
Zufriedenstellung der ersten Schalterkunden ausreichen, der Rest ginge 
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leer aus. Der Einlagensicherungsfonds der Bundesregierung, aus dem die 
Bürger im Notfall ihr Geld zurückerstattet bekommen sollen, ist in Relation 
viel zu klein um die Solvenz aller hilfsbedürftigen Banken zu sichern, 
weshalb letztlich viele Banken schließen müssten.  
Um ein solches Szenario zu vermeiden, wird ein Schuldenschnitt in 
großen, wirtschaftlich bedeutenden Ländern um jeden Preis umgangen. 
Die Profiteure dessen sind dann allerdings diejenigen Staaten, deren 
anstehender Bail-out trotz ihrer Verfehlungen in der Vergangenheit, nur 
aufgrund ihrer Wichtigkeit für das internationale Finanzsystem verhindert 
wird. Dadurch bläht sich allerdings die Schuldenlast der jeweiligen Staaten 
immer weiter auf und ein Ausbruch aus diesem Teufelskreis wird immer 
schwieriger.  
Eine Vergemeinschaftung der einzelnen europäischen Staatsschulden zu 
einer großen gesamteuropäischen Schuldenlast, die sogenannte 
Fiskalunion, die von manchen Regierungen befürwortet wird, könnte als 
Rettungsmaßnahme in Betracht kommen. Allerdings zu Lasten der solide 
wirtschaftenden Partnerstaaten, da diese Variante sehr wahrscheinlich 
weitreichende, negative Konsequenzen für deren eigene Kreditwürdigkeit 
hätte. Die schwachen Mitgliedsstaaten würden sich dadurch selbst 
zukünftig gravierende Nachteile einhandeln, da es indirekt diese positiven 
Bonitätsrankings sind, die es den Geberländern derzeit überhaupt noch 
ermöglichen, sie durch Rettungspakete und Schutzschirme solvent zu 
halten. 
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3.3 Die Bundesrepublik Deutschland 
Debatten über Eurokrise, Schutzschirme, Rettungspakete, staatliche 
Hilfen für angeschlagene Banken- und andere Investmenthäuser sowie 
letztendlich auch den eigenen Schuldenstand, sind im deutschen 
Bundestag inzwischen in regelmäßigen Abständen auf der Agenda zu 
finden. Das BIP beträgt für das abgelaufene Jahr 2012 wohl ca. 2,6 
Billionen Euro, die Staatsverschuldung dagegen schon  2,1 Billionen Euro. 
Darüber hinaus haftet Deutschland noch mit immensen Summen für die 
Euro-Partnerstaaten. So beläuft sich beispielsweise der deutsche 
Gesamtbeitrag zum ESM, bestehend aus 168 Milliarden Euro 
Bareinzahlungen und weiteren ungefähr 22 Milliarden Euro Bürgschaften, 
auf knapp 190 Milliarden Euro.102 Zusätzlich kommen durch den 
demografischen Wandel in der Zukunft noch weitere große 
Schwierigkeiten bei den gesetzlichen Rentenansprüchen auf den Bund zu. 
Waren es zum Beispiel 1955 noch ca. fünf Erwerbstätige, die die Rente 
eines Ruheständlers bezahlten, waren es 2003 nur noch zwei Einzahler. 
Und da die Geburtenraten nach wie vor auf einem sehr niedrigen Level 
stagnieren, könnte in naher Zukunft der von Konrad Adenauer im Jahre 
1957 aufgestellte und bis heute gültige Generationenvertrag, der die 
Finanzierung der aktuellen Rentenansprüche durch Beitragszahler sichert, 
ins Wanken geraten.103   
Diese kurze Aufzählung zeigt, dass es auch um Deutschland nicht ganz so 
gut steht, wie uns von verschiedenen Seiten glauben gemacht wird. Die 
angesprochenen Garantiesummen, für die Deutschland im Zuge der EU-
Hilfsarrangements zu bürgen und letztlich auch zu haften hat, verfügen 
über Volumina, die den deutschen Haushalt bei plötzlicher Fälligkeit unter 
Umständen in die Knie zwingen könnten. Negative Folgen für die 
deutsche Kreditwürdigkeit an den Finanzmärkten wären in einem solchen 
Szenario praktisch unausweichlich. Dies wäre vermutlich gleichsam der 
Exitus für das Euro-, vielleicht sogar für das ganze EU-Projekt – da 
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Deutschland 2011, mit einem Defizit von ca. neun Milliarden Euro, erneut 
mit Abstand größter Nettozahler der Europäischen Union war. Hierbei 
handelt es sich um Geld, auf das das Bündnis unbedingt angewiesen ist.  
Um diese Stellung weiterhin einnehmen und diese Summen weiterhin 
zahlen zu können, verlangen inzwischen auch einige Koalitionspolitiker 
wie Frank Schaeffler (FDP), Wolfgang Bosbach (CDU) und Peter 
Gauweiler (CSU), beispielsweise mit der Forderung eines Austritts 
Griechenlands aus der Euro-Gruppe, stabilisierende Änderungen in der 
Währungspolitik des Bündnisses.  
Zuletzt forcierte George Soros, einer der bekanntesten Hegdefonds-
Manager der Welt, einen ganz anderen Gedanken, nämlich den eines 
deutschen Austritts aus der Euro-Gruppe. „Entweder Sie knüpfen Ihr 
Schicksal an das der übrigen europäischen Länder und gehen das Risiko 
ein, mit den anderen zu schwimmen oder unterzugehen, oder Sie treten 
aus dem Euro aus, denn wenn Sie weg sind, würden die Probleme der 
Euro-Zone besser.“104 Doch derzeit sind es vor allem andere Nettozahler-
Länder, in denen sich langsam Widerstand gegen die Finanzpolitik der 
Euro-Gruppe und der EZB regt. So treten beispielsweise bei Wahlen in 
den Niederlanden ebenso wie in Finnland, immer wieder Parteien 
ernstzunehmender Größe an, die für den Fall einer Regierungsbeteiligung 
den eigenen Austritt aus dem Euro versprechen. An dieser Stelle sind vor 
allem die niederländische “Partei für die Freiheit“, mit ihrem Vorsitzenden 
Geert Wilders und die Gruppierung „Wahre Finnen“ unter Parteichef Timo 
Soini, zu nennen, denen bei Parlaments- und Regionalwahlen immer 
wieder Achtungserfolge gelingen. Eine solche Front gegen die eigene 
Bündnismitgliedschaft ist hierzulande aktuell nicht auszumachen. Die 
Frage ist allerdings auch, ob ein deutscher Austritt vor dem Hintergrund 
wirtschaftlicher, politischer und rechtlicher Aspekte überhaupt 
durchführbar wäre und ob ein solches Vorgehen die Probleme letztlich 
wirklich lösen würde.  
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3.3.1. Verlassen der Euro-Zone  
„Europa ist nicht nur der Euro“, sagte der ehemalige Daimler-Chef Edzard 
Reuter am 18.02.2013 in einem Interview mit dem SWR-Fernsehen. Doch 
nach derzeitiger Gesetzeslage ist es einem Mitgliedsstaat nicht möglich, 
lediglich aus der Währungsunion auszutreten. Eine solche Klausel für ein 
entsprechendes Verfahren ist im Vertrag über die Europäische Union 
(EUV) nicht verankert. Vorgesehen ist dagegen die Möglichkeit eines 
kompletten Austritts aus dem europäischen Staatenverbund unter den 
Voraussetzungen des Artikels 50 EUV. Damit wäre der austretende Staat 
nach herrschender Meinung wohl auch kein Mitglied der Währungsunion 
mehr. Vereinfacht gesagt: Ist ein Staat erst einmal Mitglied der Euro-
Gruppe, kann er nur und ausschließlich durch ein Verlassen der 
Europäischen Union aus dieser Währung austreten. Die Euro-Mitglieder 
sind also an den Euro gebunden, wollen sie nicht ganz aus der 
Europäischen Union austreten.  
Bei einem vollständigen Austritt müsste Deutschland zunächst mit einer 
politischen Isolation rechnen und bräuchte eine neue Währung. Die 
Reaktivierung der Deutschen Mark käme wohl nicht in Betracht, da die 
Münz- und Papiergeldreserven größtenteils vernichtet wurden, und auch 
der Anschluss an eine andere, bestehende Währung wäre in der 
Umsetzung wahrscheinlich zu langwierig und zu riskant, was die 
Vertrauensgewinnung in diese neue Währung angeht. Deshalb müsste 
eine eigene, neue Währung – Typ DM2 – generiert werden. Umstellung 
der Prägemaschinen, Druck und Auslieferung an die Geldinstitute würde 
hier jedoch einige Vorlaufzeit in Anspruch nehmen. Ein Vorteil, den eine 
solche DM2 allerdings mit sich brächte, wäre der hohe 
Vertrauensvorschuss, den Deutschland aus der Finanzwelt erwarten 
dürfte. Dies würde wahrscheinlich zu einer enormen Aufwertung der DM2 
führen und damit eine harte Währung, wie sie auch die Deutsche Mark 
gewesen ist, garantieren. Außerdem wären negative Auswirkungen auf die 
Stabilität der Währung durch Partnerstaaten, wie beim Euro geschehen, 
nicht zu befürchten. Auch wären die Zinsen, die Deutschland an den 
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Märkten für frisches Geld bezahlen müsste, wahrscheinlich deutlich 
geringer als derzeit, da das Kreditausfallrisiko eines währungstechnisch 
unabhängigen Deutschlands sinken und dadurch die Kreditwürdigkeit 
steigen würde. Ein weiterer, ebenso großer Vorteil darf hier nicht außer 
Acht gelassen werden: Verfügt man zum Vergleich über eine Eigentums-
wohnung in einem Mehrfamilienhaus, ist man immer verpflichtet, die 
Ausgaben, die von der Mehrheit der Eigentümer befürwortet werden, 
mitzutragen. Bei einer eigenen Immobilie ist dies nicht in solchem Umfang 
der Fall. Dieses Beispiel lässt sich auch auf eine eigene Währung 
Deutschlands projizieren: Denn musste man in der Vergangenheit 
bezüglich währungsrelevanter Entscheidungen immer den Weg der 
europäischen Mehrheit mittragen, und hielt man ihn in Bezug auf seine 
eigenen Interessen für noch so verkehrt, könnte man nun vollumfänglich 
eigene währungspolitische Entscheidungen treffen, ohne dass andere 
Länder aufgrund deren, eventuell abweichender nationaler Interessen 
diesen unmittelbar beeinflussen könnten. Deutschland würde sich unter 
Umständen die Chance bieten, mit einer eigenen Währung zu der großen 
Weltleitwährung aufzuschließen und diese in jener Eigenschaft, langfristig 
gesehen, vielleicht sogar abzulösen. Denn der amerikanische Dollar als 
bislang alleinige Weltleitwährung hat bei weitem nicht mehr die Strahlkraft, 
die er vor der US-Immobilienkrise besaß und wird sie wohl so schnell auch 
nicht wiedererlangen. Dazu sind die finanziellen Probleme der USA 
einfach zu groß. Die immense Schuldenlast von über 16 Billionen US-
Dollar, also umgerechnet 12,77 Billionen Euro105 und die Inflationspolitik 
von Obama-Administration und FED-Chef Ben Bernanke, führen trotz des 
großen, praktisch weltweiten Währungskreises zu einer immer weiteren 
Abwertung des Dollars. Der Euro kann diese Lücke der Weltleitwährung 
ohne deutsche Beteiligung auf Jahre hin nicht schließen, und auch ob das 
sich in politischer Hinsicht nur langsam öffnende China in Zukunft hierzu 
bereit sein wird, scheint fraglich. Eine Weltleitwährung ist für den globalen 
Handel allerdings unerlässlich, da internationale Geschäfte in einer 
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sicheren, stabilen Währung abgeschlossen werden wollen. Eine neue 
deutsche Währung, ausgestattet mit dem beschriebenen Vertrauen 
seitens der Marktteilnehmer, könnte prädestiniert sein, diesen Platz einer 
sicheren, krisenfesten Weltleitwährung einzunehmen und auch dauerhaft 
zu behaupten.  
Ein Austritt Deutschlands wäre auch deshalb durchaus eine Option, weil 
eine für eine starke Währung unerlässliche, strenge Disziplin inzwischen in 
einigen Staaten nicht mehr vorhanden ist. Der Umgang der EU mit 
disziplinlosen Euro-Mitgliedern ist darüber hinaus als eher lasch zu 
bewerten, was der Glaubwürdigkeit der Währung abträglich ist. So gelten 
für die Mitglieder der Euro-Gruppe eigentlich auch nach Beitritt in die Euro-
Zone gemäß Stabilitäts- und Wachstumspakt die bereits erläuterten EU-
Konvergenzkriterien.106 Diese Kriterien zu erfüllen ist für viele der 
Mitglieder inzwischen allerdings unmöglich.  
Dennoch müssen diese gesetzlichen Vorgaben nach geltendem EU-Recht 
normalerweise eingehalten werden. Ein solcher Gesetzesmissbrauch führt 
unweigerlich zu Statistiken wie der Abbildung 9, die international nicht 
gerade zur Glaubwürdigkeit und damit auch nicht zur dringend benötigten 
Stabilisierung der Kreditwürdigkeit der Euro-Zone beitragen. 
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Abbildung 9: Vgl. Statista (Hrsg.), 2011c. 
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Auch zu erwähnen gilt es allerdings, dass nicht nur die Mitgliedsstaaten, 
sondern auch die EU selbst, nämlich durch die Freigabe von gesammelten 
Hilfszahlungen an bedürftige Mitgliedsstaaten, gegen die eigenen Regeln 
verstößt. So heißt es im Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen 
Union (AEUV) in Artikel 125 Absatz 1 Satz 1 wörtlich: „Die Union haftet 
nicht für die Verbindlichkeiten der Zentralregierungen, der regionalen oder 
lokalen Gebietskörperschaften […] oder öffentlicher Unternehmen von 
Mitgliedsstaaten und tritt nicht für derartige Verbindlichkeiten ein.“ 
Selbiges gilt laut des Satzes 2 auch für ihre Mitgliedsstaaten. 
Demnach ist es der EU sowie ihren Mitgliedsstaaten eigentlich untersagt, 
notleidenden Partnerstaaten in finanzieller Hinsicht Hilfe zu leisten. Eine 
entsprechende Sammelklage von über 37.000 Menschen, zu denen auch 
der CSU-Abgeordnete Peter Gauweiler gehörte, die die Ratifizierung des 
ESM durch Bundespräsident Joachim Gauck hätte stoppen sollen, wurde 
allerdings im September 2012 vom Bundesverfassungsgericht 
abgewiesen.107  
Ein Ausscheiden aus der Europäischen Union erscheint also alles in allem 
durchaus sinnvoll, denn entscheidet sich Deutschland für einen Verbleib 
im Staatenverbund, wird man sich sehr wahrscheinlich mit weiteren 
Hilfsforderungen der Partnerstaaten konfrontiert sehen. Entsprechende 
Zahlungen sind dann wohl unausweichlich. Auch kann man sich nun nicht 
mehr auf die Verletzung der geltenden EU-Richtlinien stützen, da sich das 
Bundesverfassungsgericht mit dem obig erwähnten Urteil über diese 
hinweggesetzt und diese quasi als unschädlich für weitere Hilfszahlungen 
deklariert hat. Deutschland wird dadurch in seinen ohnehin schon 
begrenzten Möglichkeiten, bei Rettungsmaßnahmen der Troika auf die 
jeweiligen Partnerstaaten effektiv einwirken zu können, noch weiter 
beschränkt sein, da wirkliche Konsequenzen von Seiten Deutschlands – 
beispielsweise die Einstellung der deutschen Hilfe aufgrund der 
Vertragsverletzung – nicht mehr zu befürchten sind. Und ob sich die 
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europäischen Finanzhilfen ohne eine gewichtige Empfehlung 
Deutschlands bei der Wahl der auf die jeweilige Problemursache 
abzielenden Maßnahmen als probates Mittel zur Krisenbekämpfung 
eignen werden, bleibt abzuwarten. 
3.3.2. Verbleib in der Euro-Zone  
Für einen Verbleib im Euroraum sprechen zunächst einmal die immensen 
Summen, die Deutschland bereits in der Vergangenheit in den 
Entstehungsprozess der EU sowie in den der Gemeinschaftswährung 
Euro selbst, investiert hat. Auch müsste man – wollte man einen eigenen 
Austritt wirklich in die Tat umsetzen – die Gelder, mit denen man in der 
Vergangenheit die Euro-Krisenländer gestützt hatte, wohl zu einem hohen 
Prozentsatz abschreiben. Denn selbst wenn eine wiedereintretende 
Zahlungsfähigkeit dieser Krisenländer die Rückzahlung der Schulden an 
den deutschen Staat irgendwann zulassen würde, wäre die Währung Euro 
wohl bereits derart abgewertet worden, dass der tatsächliche Wert des 
nun zurückgezahlten Geldes weit unter demjenigen Wert des ursprünglich 
geliehenen Kapitals liegen würde. Das bedeutet, dass selbst wenn 
Deutschlands öffentliche Hand, beziehungsweise die deutschen Banken 
und all die anderen deutschen Marktteilnehmer, die in der Vergangenheit 
Kredite gewährt hatten, ihr Geld in nominal voller Höhe inklusive der 
fälligen Zinsen zurückerstattet bekämen und aus buchhalterischer Sicht 
die Schulden damit beglichen wären, letztendlich hohe, inflationär 
bedingte Verluste blieben. Deshalb wird ein Austritt Deutschlands von 
Tranche zu Tranche unwirtschaftlicher und dadurch auch 
unwahrscheinlicher.  
Da Deutschland, wie bereits erwähnt, mit seinen exzellenten 
Bonitätsnoten und seiner Bereitschaft, Geld zur Verfügung zu stellen, als 
finanziell unverzichtbare Stütze des gesamten europäischen 
Währungssystems fungiert, kann jedoch eigentlich darauf verzichtet 
werden, bei einem deutschen Euro-Austritt die Rückzahlung der Schulden 
einzukalkulieren, da dieser Austritt wahrscheinlich gleichbedeutend mit 
Ursachen der europäischen Staatsschuldenkrise / Nonnenmacher  
 
48 
einem Kollaps und dem darauffolgenden Zerfall der europäischen 
Gemeinschaftswährung wäre. Davon unabhängig könnte wohl kaum ein 
Politiker, der der aktuellen Führungsriege großer Parteien angehört, 
aufgrund des bisher vehement verfolgten pro-europäischen Kurses, bei 
einem solchen Schritt sein Gesicht wahren.  
Des Weiteren würde Deutschland in der Zukunft durch die selbst 
herbeigeführte Schwächung der europäischen Partnerstaaten mittelfristig 
ein Großteil der Exporteinnahmen verloren gehen, da eine weiche Euro-
Währung mit den verbliebenen Mitgliedsstaaten wohl nicht stark genug 
wäre, um in gewohntem Umfang deutsche Waren und Güter exportieren 
zu können. Dies würde der exportorientierten und auf den europäischen 
Binnenmarkt fokussierten deutschen Wirtschaft enormen Schaden 
zufügen und das BIP auf lange Sicht hin schrumpfen lassen. Eine 
aufflammende Anti-Deutschland-Haltung, die sich vor allem in den 
südlichen Euro-Ländern ihren Weg bahnen könnte, dürfte diesen Faktor 
außerdem nochmals verstärken. Diese Länder, vor allem die dortigen 
Bürger könnten sich von Deutschland im Stich gelassen fühlen, was Raum 
für zwischenstaatliche Konflikte ließe, welche sich mindestens in einem 
europaweit eintretenden Verruf deutscher Waren niederschlagen könnte. 
Abschließend bleibt deshalb zu sagen, dass sich der Euro inzwischen zu 
einer Art Schicksalsgemeinschaft für die Mitgliedsstaaten entwickelt hat. 
Geht der Euro unter, gehen aufgrund der vielschichtigen Verflechtungen 
der Partner untereinander wahrscheinlich auch die einzelnen 
Mitgliedsstaaten unter. Deshalb sollte alles getan werden, dass ersteres 
nicht passiert. Ein deutscher Ausstieg aus dem Euro ist zwar rechtlich 
möglich, praktisch allerdings, vor allem unter den aktuell gegebenen 
Voraussetzungen, nicht in Erwägung zu ziehen. Der Verbleib 
Deutschlands in der Währungsunion ist deshalb zum aktuellen Zeitpunkt 
wohl tatsächlich als alternativlos zu bewerten.   
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4. Ausblick und Fazit 
„Einmal wird der Tag kommen, da der Bürger erfahren muss, dass er die 
Schulden zu bezahlen habe, die der Staat macht und uns „zum Wohle des 
Volkes“ deklariert.“ 
Ludwig Erhard (1897 – 1977),  
ehemaliger deutscher Bundeskanzler 
Datum unbekannt 
Es gibt verschiedene Meinungen zu diesem umfassenden und komplexen 
Themengebiet, die wohl alle denkbaren und möglichen sowie unmöglichen 
Wege beinhalten, wie in dieser großen Krise weiter verfahren werden soll. 
Deutlich wurde mir jedoch während meiner Betrachtung vor allem eines: 
die unterschiedlichen Mentalitäten der Menschen in den verschiedenen 
europäischen Staaten. Jedes Land pflegte seine eigene Finanzkultur, 
deren finanzpolitische Unabhängigkeit im Ansatz die Auf- bzw. Abwertung 
der eigenen Währung ermöglichte. Doch Globalisierung und die an sich 
noble Idee der europäischen Gemeinschaft, der alle Europäer 
unzweifelhaft viel zu verdanken haben, wie unlängst auch die Würdigung 
durch das Nobelpreiskomitee zeigte, hat auch eine Kehrseite. Denn man 
kann Staaten, die in ihrer Ausrichtung und ihrem Wesen so unterschiedlich 
sind wie die europäischen, meines Erachtens nicht durch eine 
gemeinsame Währung einen. Dieser Versuch wird irgendwann, sollte die 
Gemeinschaftswährung so lange fortbestehen, in einer – bereits mehrfach 
geforderten – Fiskalunion enden. Es ist zu hoffen, dass es dann nicht 
eben jene ist, die die europäische Idee letzten Endes zum Einsturz 
bringen wird. Denn ein wirtschaftlich vollkommen geeintes Europa kann 
meiner Auffassung nach unter aktuellen Gesichtspunkten und unter 
Beachtung der Diversität seiner Bürger mittelfristig nicht funktionieren.  
War die Abkehr Europas von seinen alten, nationalen Währungen ratsam, 
und war es aus ökonomischer Sicht wirklich notwendig, der noch im 
Entwicklungsstadium steckenden Europäischen Union eine gemeinsame 
Währung zu geben? Meiner Meinung nach hätte man diesen 
Entwicklungsprozess besser im Jahre 2000 vorübergehend gestoppt und 
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wäre zunächst um einen behutsameren Aufbau der Währungsunion, vor 
allem in Bezug auf die Auswahl seiner zukünftigen Mitglieder bemüht 
gewesen. Der positive Effekt, den Deutschlands Wirtschaft durch die 
Eingliederung in den Euro erfuhr, beläuft sich mittlerweile auf über 165 
Milliarden Euro und basiert vor allem auf intensiverem Handel mit den 
neuen Währungspartnern und dem Wegfall technischer Kosten für die 
Absicherung von Währungsrisiken und Transfer.108 Diesbezüglich hätten 
wir vergleichsweise wohl einige Einbußen hinnehmen müssen, doch als 
Europäer wäre uns zweifelsfrei Vieles erspart geblieben.  
Wichtig ist mir auch die Erkenntnis, dass es zu einfach ist Volksvertretern, 
EU-Beamten und Bankern die alleinige Schuld an der Krise zu geben. 
Denn wer sein eigenes Geld anlegt, tut dies doch immer dort, wo es sich 
am vermeintlich besten vermehrt – das ist schließlich Kapitalismus, das 
Streben nach maximalem Gewinn. Wie dieser Gewinn in Form von hohen 
Zinsen zustande kommt, interessiert de facto die wenigsten von uns, und 
genau hier liegt das Grundproblem unserer Gesellschaft: Nachhaltigkeit ist 
eine gern genutzte Floskel, wenn es um Umweltschutz, Wasserverbrauch 
und Klimawandel geht. Sein eigenes Kapital nachhaltig anzulegen, damit 
fairen und ehrlichen Handel zu unterstützen und Spekulationen durch 
Entzug seines persönlichen Kapitals einen kleinen Teil des Nährbodens 
zu entziehen, liegt den meisten von uns jedoch fern, da dies unserem 
Streben nach maximalem Gewinn abträglich wäre. Aber sogar bei einem 
globalen Verbot aller spekulativen Geschäfte – welches, nebenbei 
bemerkt, ohnehin niemals durchsetzbar wäre – oder bei einer kollektiv 
eintretenden Erkenntnis, dass angelegtes Kapital auch ein 
entsprechendes Maß an Verantwortung mit sich bringt, mit der es 
gewissenhafter umzugehen gilt, wäre bereits ein einziger Staat, der diese 
Regelung nicht mitträgt genug, um die ganzen Bemühungen ins Leere 
laufen zu lassen. Denn für einzelne Staaten könnte es durchaus äußerst 
lukrativ erscheinen sich einem Spekulationsverbot nicht anzuschließen 
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und damit den Strom des „vertriebenen“ Kapitals aus den betroffenen 
Ländern ins eigene Land umzulenken. Dadurch würde ein neues System 
relativ schnell wieder unterwandert werden, wodurch wir uns nach kurzer 
Zeit wieder am Ausgangspunkt befänden.  
Einen Weg, der alle Probleme auf einmal zu lösen im Stande ist, scheint 
es deshalb nicht zu geben – dies kann inzwischen aber auch keine 
Maxime mehr sein, an der potenzielle Lösungsansätze gemessen werden 
sollten! Vielmehr geht es in Zukunft darum, bestehende Richtlinien wieder 
durchzusetzen und Verstöße härter zu ahnden. In diesem Zuge sollte 
vorrangig auch die Möglichkeit diskutiert werden, einem Mitglied das 
Recht einzuräumen, den Euroverbund zu verlassen, eventuell vielleicht 
sogar, dies als Sanktionsmaßnahme in ein entsprechendes Regelwerk 
aufzunehmen. Denn nur, wenn ein Staat ernstzunehmende Konse-
quenzen zu befürchten hat, wird man von ihm die Umsetzung von 
stabilisierenden, aber einschneidenden Maßnahmen erwarten können. 
Zunächst wird es auch darum gehen, als Gemeinschaft 
zusammenzustehen, den Austritt von systemrelevanten Regionen und 
Staaten zu verhindern und keine Angriffsfläche zu bieten, um die sehr 
sensibel reagierenden Märkte nicht noch weiter zu beunruhigen; die 
Probleme quasi auszusitzen. Im Hinblick auf die Stabilität der EU und des 
globalen Finanzsystems sollte mit der anstehenden Neuausrichtung des 
Euros erst dann begonnen werden, wenn sich die Märkte tatsächlich 
beruhigt haben. Denn langfristig werden der Euro und in letzter 
Konsequenz auch sämtliche globalen Märkte in ihrer derzeitigen 
Ausprägung nur dann überleben können, wenn eine grundlegende Reform 
des gesamten Finanzsystems erfolgt. 
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komplexer Derivate - "sofort einen
Tsunami" an den Finanzmärkten
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Mit diesem Schreckensszenario vor Augen dürfte die Risikoaversion der
Investoren zunächst deutlich zulegen, was zu kräftigen Verlusten bei
Aktien, und zu Gewinnen bei Gold und Anleihen führen dürfte, wurde im
vorbörslichen Handel am Montag erwartet. In Australien gaben die
Aktienindex in Reaktion auf die Entwicklung leicht nach. Die
Terminkontrakte auf die großen US-Aktienindizes deuteten auf deutliche
Kursverluste zu Börseneröffnung hin, der S&P-500-Future notiert um
7.32 Uhr MESZ mit einem Abschlag von 3,3 Prozent.
Der Euro gewann deutlich gegenüber dem Dollar und notierte bei etwas
über 1,43 Dollar. Die Märkte in Japan und China bleiben heute wegen
eines Feiertags geschlossen.
Bis zum späten Sonntagabend US-Zeit konnten sich Vertreter von Politik
und Wall-Street-Banken, die seit Freitag über eine Rettung für Lehman
Brothers beraten hatten, nicht einigen. Der Knackpunkt: Die
US-Regierung, vertreten durch Finanzminister Henry Paulson, wollte nicht
erneut Steuermilliarden zu Übernahme der Risiken zur Verfügung stellen.
Noch im März hatte die US-Notenbank 29 Mrd. Dollar für eine
Abschirmung der Risiken beim Notverkauf der ebenfalls angeschlagenen
Nr. 5 der Branche, Bear Sterns, an JP Morgan locker gemacht.
Nachdem die Regierung vor einer Woche zudem die
Immobilienfinanzierer Freddie Mac und Fannie Mae verstaatlicht und
damit vor dem Zusammenbruch bewahrt hatte, wuchs in der Politik der
Widerstand gegen eine erneute Rettung einer privaten Bank auf Kosten
des Steuerzahlers.
Die britische Barclays Bank hatte am Nachmittag offiziell ihr Interesse an
Lehman zurückgezogen, weil ihr eine so kurzfristige Übernahme ohne
staatliche Rückendeckung zu risikoreich erschien. Kurz nach dem
Rückzug von Barclays wurden Verhandlungen zwischen BoA und Merrill
Lynch bekannt. Am Abend meldete das "Wall Street Journal" unter
Berufung auf Finanzkreise, BoA biete 44 Mrd. Dollar oder 29 Dollar je
Aktie für den Lehman-Konkurrenten Merrill Lynch. Das wäre ein
Aufschlag auf den letzten Aktienkurs der Merrill Lynch bei 17,05 Dollar
von 70 Prozent. BoA, die in der Krise bereits den angeschlagenen
Immobilienfinanzierer Countrywide aufgefangen hatte, würde sich
dadurch erstmals ein Investmentbanking von nennenswerter Größe
zulegen. Merrill bekäme Zugang zu offenbar dringend benötigten Kapital.
Beide Banken wollten den Bericht nicht kommentieren.
Am Sonntagabend sah es so aus, dass von den ehemals fünf
unabhängigen Investmentbanken der Wall Street nur die zwei größten
übrig bleiben: Morgan Stanley und Goldman Sachs.
In Vorbereitung einer Lehman-Insolvenz hatten Derivatehändler weltweit
bereits am Sonntagnachmittag mit einem außerordenlichten Handel von
so genannte "Credit Default Swaps" begonnen. Mit diesen komplexen,
außerbörslich gehandelten Papieren kann man sich eigentlich gegen den
Ausfall einer Bank absichern. Bislang gab es aber noch nie den Ausfall
einer so großen Adresse, so dass Experten massive Marktverwerfungen
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hat Siemens-Konkurrent General Electric
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hierzulande den Mangel an Ingenieuren.
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Lehman Brothers muss Konkurs beantragen
Den globalen Finanzmärkten steht am diesem Montag voraussichtlich ein turbulenter Tag bevor. Während die angeschlagene, viertgrößte
US-Investmentbank Lehman Brothers trotz intensiver Rettungsbemühungen vor der Insolvenz steht, rettet sich die Nummer 3 der
Branche, Merrill Lynch, in die Arme der Bank of America (BoA). Zugleich deutet alles darauf hin, dass der weltgrößte Versicherer AIG
sich von Beteiligungen trennen will, um mit frischem Geld der Krise zu entgehen.
15.09.2008, 07:15 Uhr
von Rolf Benders
Sie sind Leuchttürme der deutschen Markenkultur: die Königsklasse deutscher
Finanzen selbst steuern
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bei Öffnung der Märkte am diesen Montag abgewickelt werden. In
Finanzkreisen hieß es, die US-Notenbank habe den Sonntagshandel
angeregt. Tatsächlich sollen alle am Sonntag abgeschlossenen
Geschäfte nur gültig sein, wenn Lehman tatsächlich Insolvenz beantragt.
Lehman Brothers beantragt Gläubigerschutz nach
US-Insolvenzrecht
Am Montagmorgen war es dann soweit: Nach dem Scheitern aller
Verkaufsbemühungen stellte sich Lehman Brothers unter Gläubigerschutz
nach Kapitel 11 des US-Insolvenzrechtes. Die US-Investmentbank teilte
mit, beim Insolvenzgericht des südlichen Distriktes von New York werde
Gläubigerschutz für die Lehman Brothers Holdings Inc beantragt. Laut
dem Insolvenzgericht saß Lehman Brothers auf einem Schuldenberg von
613 Mrd. Dollar.
ANZEIGE
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The Community Reinvestment Act is intended to encourage depository institutions to help meet the credit needs of the
communities in which they operate, including low- and moderate-income neighborhoods, consistent with safe and sound
operations. It was enacted by the Congress in 1977 (12 U.S.C. 2901) and is implemented by Regulation BB (12 CFR 228).
The regulation was substantially revised in May 1995 and updated again in August 2005.
The Fed, together with the other financial regulatory agencies, is currently considering what can be done to make CRA a
more effective regulatory incentive going forward to address an unprecedented set of community needs in the wake of the
foreclosure crisis. As part of this regulatory initiative, the agencies held CRA hearings and invited written comments on how
to improve CRA in June 2010. In December, the agencies published amendments to the rule to encourage financial
institutions to participate in activities aimed at revitalizing areas designated by the Department of Housing and Urban
Development for funds under the Neighborhood Stabilization Program.
Evaluation of CRA Performance
The CRA requires that each depository institution's record in helping meet the credit needs of its entire community be
evaluated periodically. That record is taken into account in considering an institution's application for deposit facilities.
Neither the CRA nor its implementing regulation gives specific criteria for rating the performance of depository institutions.
Rather, the law indicates that the evaluation process should accommodate an institution's individual circumstances. Nor does
the law require institutions to make high-risk loans that jeopardize their safety. To the contrary, the law makes it clear that an
institution's CRA activities should be undertaken in a safe and sound manner.
CRA examinations are conducted by the federal agencies that are responsible for supervising depository institutions.
Information in this section is related to depository institutions that are examined by the Federal Reserve, mainly state-
chartered banks that are members of the Federal Reserve. CRA information on other depository institutions is available from
the Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), the Office of the Comptroller of the Currency (OCC), and the Office of
Thrift Supervision (OTS). Interagency information about the CRA is available from the Federal Financial Institutions
Examination Council (FFIEC).
Accessibility Contact Us Disclaimer Website Policies FOIA PDF Reader
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Community Reinvestment Act (CRA)
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weniger gut, nicht optimal
Beispiele
ein suboptimales Habitat
die Versorgung war suboptimal
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englisch suboptimal = unter dem höchsten Qualitäts- oder Leistungsniveau, aus: sub- < lateinisch sub
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Maskulin Feminin Neutrum Maskulin/Feminin/Neutrum
Artikel Adjektiv Artikel Adjektiv Artikel Adjektiv Artikel Adjektiv
Nominativ der suboptimale die suboptimale das suboptimale die suboptimalen
Genitiv des suboptimalen der suboptimalen des suboptimalen der suboptimalen
Dativ dem suboptimalen der suboptimalen dem suboptimalen den suboptimalen
Akkusativ den suboptimalen die suboptimale das suboptimale die suboptimalen
Gemischte Beugung
(mit ein, kein, Possessivpronomen u. a.)
Singular Plural
Maskulin Feminin Neutrum Maskulin/Feminin/Neutrum
Artikel Adjektiv Artikel Adjektiv Artikel Adjektiv Artikel Adjektiv
Nominativ kein suboptimaler keine suboptimale kein suboptimales keine suboptimalen
Genitiv keines suboptimalen keiner suboptimalen keines suboptimalen keiner suboptimalen
Dativ keinem suboptimalen keiner suboptimalen keinem suboptimalen keinen suboptimalen
Akkusativ keinen suboptimalen keine suboptimale kein suboptimales keine suboptimalen
Blättern
Große Änderungen in der Textver- arbeitung seit Neuregelung 2011.
Nach oben Seite drucken
Newsletter abonnieren Abonnieren Besuchen Sie uns auf Facebook!
Duden- Sprachberatung
Nutzen Sie den telefonischen Service
der › Duden-Sprachberatung












› Häufige Fragen (Shop)
› Technische Hilfe
› Tutorial: Rechnung* PayPal
Shop
› Service
› Versand und Lieferung
› Bezahlung und Mengenrabatt





› Foreign Rights, Lizenzen




› Im Duden stöbern
› kalenderhaus.de
› lernhelfer.de
Achtung: neue DIN 5008
www.sekretaria.de/DIN_5008
Duden | suboptimal | Rechtschreibung, Bedeutung, Definition, Herkunft http://www.duden.de/rechtschreibung/suboptimal
2 von 3 28.02.2013 13:03
Aus Österreich: 0900 844144
(1,80 € pro Minute aus dem Festnetz)*
Aus der Schweiz: 0900 383360
(3,13 CHF pro Minute aus dem
Festnetz)*
* Bitte beachten Sie: Die Gebühren für
Anrufe aus Mobilfunknetzen können von den
genannten Gebühren abweichen.
Duden-Rechtschreibprüfung
› Duden online als Browser-Plug-in
Lastschrift* Kreditkarte
* Wird bei Download-Produkten nicht
angeboten.
© Bibliographisches Institut GmbH, 2013 Datenschutz  | Allgemeine Nutzungsbedingungen  | AGB (Shop)  | Widerrufsrecht  | Impressum
Duden | suboptimal | Rechtschreibung, Bedeutung, Definition, Herkunft http://www.duden.de/rechtschreibung/suboptimal
3 von 3 28.02.2013 13:03
DeutschFAQHilfeKontaktBrowserUmrechnungWerbungSpendenÜber BEOLINGUS
Fachthemen Grammatik Abkürzungen Zufallssuche Einstellungen
Suche in
Ein Service der TU Chemnitz
unterstützt von MIO2.
 Wörterbuch De - En  De - Es  De - Pt  Vokabeltrainer










1 Ergebnis für non-recourse loan
Einzelsuche: non-recourse · loan Tipp: Wortvorschläge aus-/einschalten?→ Einstellungen
 Englisch  Deutsch
loan Kredit {m}; Darlehen {n} [fin.]
loans Kredite {pl}; Darlehen {pl}
non-performing loan; distressed loan; bad loan notleidender Kredit; fauler Kredit (überfälliger
oder uneinbringlicher Kredit)
to raise a loan; to take up a loan ein Darlehen aufnehmen
to grant a loan ein Darlehen gewähren
to repay a loan; to return a loan ein Darlehen zurückzahlen
to recall a loan; to call in money ein Darlehen kündigen
short-term loan Kredit mit kurzer Laufzeit; Darlehen mit kurzer
Laufzeit; kurzfristiges Darlehen
unsecured loan Darlehen ohne Deckung
home loan Kredit für Hauskauf
land loan Darlehen zum Grunderwerb
non performing loan Not leidender Kredit {m} (Kredit mit überfälligen
Raten) [jur.] [fin.]
non-recourse debt; non-recourse loan;
non-recourse finance
rückgriffsfreies Darlehen; rückgriffsfreie
Finanzierung (besichertes Darlehen ohne
persönliche Haftung des Darlehensnehmers)
[fin.]
to arrange a loan Darlehen aushandeln
to take out a loan einen Kredit aufnehmen
to grant sb. a loan jdm. einen Kredit gewähren
Weitersuche mit "non-recourse loan":
Beispielsätze | Synonyme / Erklärungen | Sprüche, Aphorismen, Zitate | Wikipedia | Google:
Websuche
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Our Business
In 1970, Congress created Freddie Mac with a few important goals in mind:
Make sure that financial institutions have mortgage money to lend
Make it easier for consumers to afford a decent house or apartment
Stabilize residential mortgage markets in times of financial crisis
To fulfill this mission, Freddie Mac conducts business in the U.S. secondary mortgage market –
meaning we do not originate loans – and works with a national network of mortgage lending customers.
We have three business lines: a Single Family Credit Guarantee business for home loans; a Multifamily
business for apartment financing; and an investment portfolio.
Single-Family Credit Guarantee Business
Multifamily Business
Investment Business
Learn more about the benefits of our mortgage funding.
Single-Family Credit Guarantee Business
In our Single-Family business, we use mortgage securitization to fund millions of home loans every year.
Securitization is a process by which we purchase home loans that lenders originate, put these loans
into mortgage securities that are sold in global capital markets, and recycle the proceeds back to
lenders. This recycling is designed to ensure that lenders have mortgage money to lend.
What makes the securitization process work? Families paying their mortgages every month. Because
once a family moves into their home, their monthly payments of mortgage principal and interest are
transferred ultimately to securities investors. When a family stops making payments – often due to loss
of income – Freddie Mac steps in and makes those payments to securities investors. Managing this risk,
known as credit risk, is how we generate revenue. Each time we fund a loan, we collect a credit
guarantee fee from the lender selling us the loan. This fee is intended to protect us in case of loan
default.
Other features of this business line:
We guarantee mortgages exclusively in the conventional conforming market, where we purchase
loans only up to a certain dollar amount (for 2012, $417,000 for most of the nation and $625,500 in
certain high-cost areas)
The vast majority of the loans we fund are long term, fixed-rate mortgages
We generally require third-party mortgage insurance on loans with low downpayments
We have loan servicing operations that work with lenders to avoid foreclosure, where possible, for
families in financial difficulty
Multifamily Business
Since not everyone owns their own home, Freddie Mac supports renters, too. Through our Multifamily
business, we work with a network of lenders to finance apartment buildings around the country. Like
single-family loans, these lenders originate and close loans that Freddie Mac later purchases; lenders
then use the proceeds to originate additional loans.
Unlike single-family loans, which are relatively small in dollar amount and standardized in their
composition and underwriting, multifamily loans typically are several million dollars in size, have
underwriting characteristics that vary from property to property, and require custom examination such as
on-site property inspections and verification of income cash flows (i.e., rents). One other difference:
while single-family borrowers are individual consumers, multifamily borrowers are property developers
and/or managers.
In this business line, Freddie Mac finances most of its loan acquisitions through mortgage securitization.
We also finance a portion through our investment portfolio.
Investment Business
The investment portfolio invests in mortgage-related securities that are guaranteed by Freddie Mac and
other financial institutions. The portfolio also invests in individual loans that are guaranteed by Freddie
Mac but not immediately securitized. As a bidder in the market, the investment portfolio helps to make
mortgage-related securities more liquid and mortgage funding more available.
We fund acquisition of mortgage securities by issuing corporate debt securities. From this activity, we
produce net income; that is, the difference between the interest payments we collect on the securities
we buy and the yields we pay investors for buying our debt.
Freddie Mac and Your
Mortgage
What is Freddie Mac and what is
its role in the housing market? View
the video to find out.
Our Business - Freddie Mac http://www.freddiemac.com/corporate/company_profile/our_business/
1 von 2 16.02.2013 18:53
© 2013 Freddie Mac
Our Business - Freddie Mac http://www.freddiemac.com/corporate/company_profile/our_business/
2 von 2 16.02.2013 18:53




Die weltweite Rezession als Folge der
Finanz- und Wirtschaftskrise hat auch
die deutsche Wirtschaft schwer in
Mitleidenschaft gezogen. Durch
diesen ... mehr
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Weitere Bücher zum Thema
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wird von den Zentralbanken festgelegt und ist ein Instrument der Geldpolitik. Der Leitzins ist der Zinssatz
zu dem sich Geschäftsbanken bei den Zentralbanken refinanzieren können. Die Geschäftsbanken haben
dazu Sicherheiten, meist in Form von Wertpapieren, zu hinterlegen. Die Wertpapierhinterlegung wird auch
als Wertpapierpensionsgeschäft bzw. "Repo-Geschäft" bezeichnet. Die Beschaffung von Liquidität über
Zentralbanken ist in den letzten Jahren stetig zurückgegangen, da sich Geschäftsbanken untereinander
zum Interbankensatz Geld geliehen haben. Im Zuge der Finanzkrise ist diese Finanzierungsquelle
aufgrund des Vertrauensverlusts im August 2007 fast gänzlich zum Erliegen gekommen, und die
Zentralbanken stellen wieder mehr Liquididät zur Verfügung, um die Stabilität des Bankensystems zu
gewährleisten.
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Mehr zum Thema
Bilderserie Bilderserie: Die Geschichte
der Subprime-Krise
Kolumne Kolumne: Wolfgang Münchau:
Markt für Massenvernichtung
Deutsche Experten geben Entwarnung
wegen Subprime-Chaos
Wie deutsche Banken von der
Subprime-Krise betroffen sind
Bear Stearns kämpft um Reputation
Die Opfer der Subprime-Krise
FTD-Serie: Die Ursprünge der Finanzkrise
Sie begann bei einem kalifornischen Hypothekenanbieter und hat inzwischen
Märkte in aller Welt erfasst: Die Subprime-Krise um schlecht besicherte
US-Immobilienkredite betrifft längst auch andere Branchen. Unter den Opfern
sind zunehmend deutsche Unternehmen.
Weitere Artikel der Serie
Die Vokabeln zur Subprime-Krise
Die Krise am US-Immobilienmarkt für Subprime-Hypotheken macht derzeit
Schlagzeilen, doch zahlreiche Fachbegriffe erschweren das Verständnis.
Von ARM bis Teaser Rate erklärt FTD-Online die wichtigsten Vokabeln zur
Immobilienkrise. von Tobias Bayer (Frankfurt)
Anzeige
Ob Bear Stearns oder Deutsche Industriebank - weltweit spüren Finanzinstitute
die Auswirkungen der Hypothekenkrise. Auch die Börse leidet darunter. Die Angst
vor weiteren Schieflagen wächst, was auf die Kurse drückt.
Die Materie ist schwierig. Wörter wie ARM, CDO oder Itraxx erschließen sich nicht
sofort. Mithilfe eines Glossars der Commerzbank hier eine Erklärung der
schlimmsten Wortungetüme:
ARM - Adjustable Rate Mortgage
Eine Hypothek, deren Zins während der Laufzeit an einen Indexzins
(beispielsweise LIBOR) angepasst wird. Die Anpassung erfolgt alle sechs oder zwölf
Monate. Meist regeln Vertragsbestimmungen, wie stark der Zins maximal
angepasst werden kann oder wie oft der Zins insgesamt angepasst werden darf.
Abhängig von der Bonität des Schuldners liegt der tatsächlich zu zahlende Zins
über dem Indexzins. Dieser Unterschied wird in der Regel mehrere Prozentpunkte
ausmachen.
CDO - Collateralized Debt Obligations
CDOs sind Kreditderivate, die auf einem Investmentpool basieren. Dieser setzt sich
aus Anleihen zusammen. Die Investmentbanken zerlegen den Pool in Tranchen
mit unterschiedlichen Risiken - und reichen sie an Investoren weiter. Das
Wachstum solcher Derivate ist enorm: Zwischen 2003 und 2006 hat sich das
Handelsvolumen auf 503 Mrd. $ mehr als verfünffacht.
CLO - Collateralized Loan Obligations
CLOs sind Kreditderivate, die auf einem Darlehenspool basieren. Die
Investmentbanken zerlegen den Pool in Tranchen.
Fannie Mae
Ursprünglich Federal National
Mortgage Association, eine quasi-
öffentliche Institution, deren Auftrag
die Förderung des Erwerbs von
Wohneigentum in den USA ist.
Formal ist Fannie Mae eine
Aktiengesellschaft, aufgrund ihrer
besonderen Geschichte und Rolle im
Immobilienmarkt wird allerdings
vielfach davon ausgegangen, dass das
Unternehmen eine Garantie des
Staates genießt. Fannie Mae und
Freddie Mac fördern den Erwerb von
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Jetzt bewerten
Hypothekenbanken Kredite abkaufen und so Spielraum für neue Kreditschöpfung
schaffen. Auf der Passivseite emittiert Fannie neben Unternehmensanleihen
Mortgage-backed Securities (MBS), d.h. Anleihen, die durch Hypotheken und
letztendlich die entsprechenden Häuser besichert sind.
Freddie Mac
Ursprünglich Federal Home Loan Mortgage Corporation, eine Institution wie Fannie
Mae.
FRM - Fixed-Rate Mortgage
Eine Hypothek mit über die Laufzeit - in der Regel 30 Jahre - reichenden festen
Zinsen. In den USA hat der Schuldner ein einseitiges, vorzeitiges
Kündigungsrecht, das verglichen mit Deutschland mit sehr niedrigen Kosten
verbunden ist. Das Standardprodukt am US-Hypothekenmarkt ist eine 30-jährige
FRM. Wegen des Kündigungsrisikos sind FRMs aber im Schnitt teurer als ARMs, da
die Hypothekenbanken für das Risiko entschädigt werden müssen.
Hybrid Mortgage
Eine Zwitterkonstruktion zwischen variabel und festverzinslicher Hypothek. Eine
gängige Version ist beispielsweise "2/28": Für die ersten zwei Jahre ist der Zins
fixiert, für die nächsten 28 Jahre wird er alle sechs oder zwölf Monate an einen
Indexzins angepasst.
Itraxx Crossover
Dieser Kreditderivateindex bildet die Kosten ab, zu denen sich Anleger gegen das
Ausfallrisiko von 50 europäischen Firmen schlechter Bonität absichern können. Er
gilt als Maß für den Risikoappetit der Investoren. Der Itraxx verdoppelte sich seit
Juni auf etwa 400 Basispunkte. Zeitweise lag er sogar bei 500 Basispunkten. Das
heißt: Für die Absicherung eines Volumens von 10 Mio. Euro mussten Anleger
rund 500.000 Euro bezahlen.
MBS - Mortgage-backed Securities
Ein Oberbegriff für alle Wertpapiere, die mit Hypotheken bzw. der entsprechenden
Immobilie als Sicherheit unterlegt sind. RMBS sind MBS, die sich auf
Wohneigentum stützen.
MEW - Mortgage Equity Withdrawal
Eine zusätzliche Beleihung von bestehendem Wohneigentum. Es wird vielfach
davon ausgegangen, dass diese Entwicklung eine wichtige Stütze des privaten
Konsums in den USA war, und es den Haushalten erlaubt hat, ihre Sparquote
immer weiter herunter zu fahren. Aktuell ist dieser Effekt weitgehend
ausgelaufen. Von Spitzenwerten von 550 Mrd. $ (Jahresrate) im dritten Quartal.
2005 ist MEW bis zum ersten Quartal 2007 auf 43 Mrd. $ gefallen.
NAHB-Index
Stimmungsbarometer der National Association of Homebuilders, der nationalen
Organisation der Wohnungsbauunternehmen. In einer monatlichen Umfrage
werden die aktuelle Lage und die Erwartungen der Branche hinsichtlich der
Entwicklung in den kommenden sechs Monaten abgefragt.
NAR - National Association of Realtors
Dachverband der amerikanischen Immobilienmaklerbranche. Veröffentlicht
regelmäßig Daten zum Immobilienmarkt.
Prime Mortgage
Hypothek, deren Schuldner über erstklassige Bonität verfügt. Das heißt: Personen
mit ausreichenden Vermögens- und Einkommensverhältnissen. Die Schuldner
müssen über einen hohen Kredit-Score verfügen und eine entsprechende
Anzahlung leisten können. Der Prime-Markt macht rund 75 Prozent des gesamten
Hypothekenbestands aus und besteht hauptsächlich aus festverzinslichen
Hypotheken.
Subprime Mortgage
Hypothek, deren Schuldner nicht über erstklassige Bonität verfügt. Ursache
hierfür können zum Beispiel sein: vergangene Fälle von Zahlungsverzug,
Insolvenz oder Zwangsversteigerung, ein niedriger Kredit-Score bei der Bewertung
durch ein Kreditbüro oder ein Verhältnis von Tilgungszahlungen zu monatlichem
Einkommen von mehr als 1:2. Im Subprime-Markt sind variabel verzinste
Hypotheken und andere "exotische" Optionen deutlich weiter verbreitet als im
Prime-Markt. Subprime-Hypotheken machen derzeit rund 14 Prozent des
gesamten Hypothekenbestands aus.
Teaser Rate
Im Rahmen einer variabel verzinsten oder Hybrid-Hypothek eingeräumter
niedriger Anfangszins, der als Lockangebot fungiert. Nach dem Auslaufen kann der
zu zahlende Zins dann erheblich steigen. Vor allem im Subprime-Segment wurde
diese Konstruktion viel verwendet und - besonders problematisch - die
Bonitätsprüfung oft nur auf Basis der Belastung durch die niedrige Teaser rate
vorgenommen.
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Leitzins rauf und runter
Die US-Notenbank Fed hat den Leitzins schon wieder kräftig gesenkt. Kann
sich Amerika diese Politik leisten?
Die Zinssenkungen der US-Zentralbank Fed sind so etwas wie eine Notbremse. Sie
sollen die amerikanische Wirtschaft vor einer Rezession bewahren. Je niedriger die
Zinsen, desto billiger werden Kredite für Unternehmen und Verbraucher. Das soll
Investitionen und den Konsum ankurbeln und wird deshalb von Politikern und
Anlegern als gutes Zeichen gewertet.
Doch es gibt auch Kritiker, die das billige Geld für die falsche Lösung halten. Einer von
ihnen ist der Präsident des Hamburgischen Weltwirtschaftsinstituts (HWWI), Thomas
Straubhaar. Er bezeichnet die Zinssenkung der Fed als Fehler. „Kurzfristig mag sie
helfen, vor allem die Börsenkurse zu stabilisieren“, sagte Straubhaar im
Deutschlandfunk.
„Mittel- und längerfristig ist das keine gute Lösung.“ Denn so werde die „Wirtschaft mit
zu billigem Geld versorgt“ und die Fehler der Vergangenheit wiederholt.
Viele Ökonomen teilen Straubhaars Sorge. Die Politik von Ben Bernanke, dem
mächtigen Chef der Fed, weckt bei ihnen schlechte Erinnerungen an die seines
Vorgängers Alan Greenspan. Der hatte in der letzten großen Krise der US-Wirtschaft,
zwischen 2001 und 2003, die Zinsen dramatisch gesenkt und damit nach Meinung
vieler Experten den Grundstein für die heutige Immobilienkrise gelegt.
Zwischen dem 3. Januar 2001 und dem 25. Juni 2003 hatte Greenspan den wichtigsten
Leitzinssatz von 6,5 Prozent auf das historisch niedrige Niveau von 1,0 Prozent gesenkt.
Dadurch konnte die US-Wirtschaft ihre Krise relativ schnell wieder in den Griff
bekommen. Unternehmen und Verbraucher schoben Investitionen und Konsum mit
geliehenem Geld wieder an.
Doch der Kreditboom hatte unerwünschte Nebeneffekte. Die Verbraucher verschuldeten
sich zu stark. Weil das Geld so billig war, kauften sie Autos, Fernseher und Häuser auf
Pump, ohne daran zu denken, dass die Zinsen bald wieder steigen und die Kredite
verteuern könnten. In den USA gelten bei Verbraucher- und Immobilienkrediten meist
flexible Zinssätze. Steigt der Leitzins, steigen also auch die Schulden der Verbraucher.
Und genau das passierte: Zwischen Juni 2004 und Juni 2006 hob die Fed den Leitzins
wieder auf 5,25 Prozent an.
Selbst in dieser Zeit der steigenden Zinsen kauften viele Amerikaner trotzdem weiter
Häuser auf Pump. Zu verlockend schien die Wertentwicklung auf dem
US-Immobilienmarkt. Von 2000 bis 2006 stiegen die Preise für Einfamilienhäuser in
den USA um durchschnittlich 58 Prozent. Dagegen wirkte ein Zinsniveau von drei
Prozent, wie es noch Mitte 2005 herrschte, lächerlich niedrig.
Mittlerweile steigen die Häuserpreise nicht mehr, dafür platzen reihenweise Kredite, die
in der Zeit des billigen Geldes leichtfertig gewährt wurden. Weil die Kredite von den
Banken als Wertpapiere verpackt und rund um die Welt weiterverkauft wurden, haben
sie das gesamte Finanzsystem ins Wanken gebracht.
Nach diesem Desaster wäre für die Amerikaner nun eigentlich Sparen angesagt, meinen
Experten. „Der enorme Schuldenberg muss abgebaut werden“, sagt Henrik Enderlein,
Professor für Politische Ökonomie an der Hertie School of Governance in Berlin. „Für
jeden Dollar, den die amerikanischen Haushalte verdienen, sind sie mit 1,33 Dollar
verschuldet“, rechnet er vor. Mehr als 70 Prozent des gesamten Bruttoinlandsprodukts
wenden die amerikanischen Privathaushalte inzwischen für den Konsum auf. Dieser
Konsumrausch hat auch die Schieflage der US-Leistungsbilanz verstärkt. Die
Amerikaner müssen viel mehr importieren als sie exportieren und besorgen sich das
01.02.2008 00:00 Uhr
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nötige Geld dafür im Ausland, zum Beispiel in China. Auf Dauer kann so etwas nicht
gutgehen, warnen Kritiker.
„Alles was an übermäßigen Konsumausgaben getätigt wurde, muss nun
zurückgeschraubt werden“, fordert USA-Kenner Enderlein. Doch genau das dürfte
schwierig werden, wenn die US-Notenbank die Zinsen weiter so stark senkt, wie in den
vergangenen Tagen. Schon jetzt ist der Leitzins wieder bei drei Prozent angelangt. Und
die Aussagen von Fed-Chef Bernanke deuten darauf hin, dass der Schritt vom Mittwoch
nicht der letzte nach unten gewesen ist.
Auch in den USA werden deshalb die Stimmen lauter, die Bernanke zur Vorsicht
mahnen. „Nimm den Fuß vom Gas, Ben Bernanke“, forderte der frühere Fed-Manager
und heutige Chefökonom der Bank Bear Stearns, Wayne Angell, im US-Fernsehen.
„Alles prima gemacht, aber jetzt nicht mitreißen lassen.“ Auch das „Wall Street Journal“
warnte Bernanke, „es jetzt nicht zu übertreiben“.
Bernankes Entscheidung wird durch mehrere Faktoren erschwert. Der eine ist die
Unsicherheit: Niemand kann heute genau sagen, wie schlimm es um die US-Wirtschaft
tatsächlich steht. Ist sie vielleicht schon in der Rezession angelangt oder wird sich das
Wachstum nur verlangsamen? Der zweite Faktor ist die Zeitverzögerung:
Zinssenkungen wirken frühestens nach einem halben Jahr, weil die Banken einige Zeit
brauchen, bis sie günstigere Zinssätze an Verbraucher und Unternehmen weitergegeben
haben. Dann kann die Rezession aber schon wieder vorbei sein.
Bernanke bewegt sich auf einem schmalen Grat. Senkt er die Zinsen zu stark, droht eine
weitere Verschuldung der Haushalte. Senkt er sie nicht stark genug und lässt die
US-Wirtschaft in eine Rezession abgleiten, wird man ihm das später vorwerfen.
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 Wirtschaft
11. Mai 2010 00:41 US-Notenbank
Greenspan erhöht Zinsen
Die Federal Reserve Bank hat unter dem Vorsitz von Alan Greenspan
erwartungsgemäß eine Zinserhöhung beschlossen. Es ist die zweite in
sechs Wochen.
Die Entscheidung des Oﬀenmarktausschusses der Federal Reserve unter ihrem
Präsidenten Alan Greenspan betraf die so genannte Fed Funds Rate.
Dabei handelt es sich um die Rate für kurzfristige Geldbeschaﬀung der
Geschäftsbanken. Es ist die zweite Erhöhung binnen binnen weniger Wochen. Die
Erhöhung betrug 0,25 Punkte, damit liegt der Satz für Tagesgeld bei 1,5 Prozent, wie
der Oﬀenmarktausschuss der Bank in Washington mitteilte.
Ende Juni hatte die Fed die Leitzinsen der weltgrößten Volkswirtschaft erstmals seit
vier Jahren wieder angehoben. Das geldpolitische Entscheidungsgremium beendete
damit eine Phase beständig sinkender Zinsen, die den Leitzins auf das niedrigste
Niveau seit 45 Jahren gebracht hatte.
URL: http://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/us-notenbank-greenspan-erhoeht-zinsen-1.495077
Copyright:  Süddeutsche Zeitung Digitale Medien GmbH / Süddeutsche Zeitung GmbH
Quelle:  sueddeutsche.de/AFP/AP
Jegliche Veröﬀentlichung und nicht-private Nutzung exklusiv über Süddeutsche Zeitung Content. Bitte senden
Sie Ihre Nutzungsanfrage an syndication@sueddeutsche.de.
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ANZEIGE
Lissabon - Dem krisengeschüttelten Portugal steht ein Regierungswechsel
bevor. Der geschäftsführende Ministerpräsident José Sócrates hat bei den
vorgezogenen Parlamentswahlen am Sonntag ein Debakel erlitten. Nach
Auszählung von 99 Prozent aller Stimmen erhielt die seit 2005 regierende
Sozialistische Partei (PS) von Sócrates lediglich 28 Prozent der Stimmen.
Das ist das schlechteste Ergebnis seit 1987. Sócrates hat die Niederlage
seiner Partei eingeräumt und in einer Rede seinen Rücktritt als Parteichef
angekündigt.






Pedro Passos Coelho kam
nach vorläufigen amtlichen
Ergebnissen auf 38,8 Prozent
der Stimmen. Zusammen mit
dem rechtskonservativen
Demokratischen und
Sozialen Zentrum (CDS), das
auf ein Ergebnis von rund
11,7 Prozent kam, könnte
die PSD von Passos Coelho
eine starke Regierung mit
absoluter Mehrheit der Parlamentssitze bilden. Eine Koalitionsabsprache
zwischen beiden Parteien galt zwar unter Beobachtern als möglich, lag
jedoch bis Sonntag noch nicht vor.
Ins Lissabonner Parlament wurden nach den vorliegenden Ergebnissen
auch wieder das Bündnis von Kommunisten und Grünen (CDU) mit 7,9
Prozent sowie der Linksblock (BE) mit 5,2 Prozent gewählt. Im ärmsten
Staat Westeuropas waren insgesamt rund 9,6 Millionen Stimmberechtigte
aufgerufen, die bis zu 230 Mandate der Lissabonner Versammlung der
Republik neu zu vergeben. Die Wahlbeteiligung lag bei rund 60 Prozent.
Tausende Portugiesen gingen in der Nacht in der Hauptstadt Lissabon auf
die Straßen, um den Regierungswechsel zu feiern. Sie sangen und
tanzten, schwenkten Fahnen und veranstalteten Hupkonzerte.
Der neuen Regierung stehen harte Zeiten bevor
Die Neuwahlen waren nötig, weil Sócrates im März vor dem Hintergrund
der schlimmsten Wirtschaftskrise seit der Nelkenrevolution von 1974 das
Handtuch geworfen hatte. Allerdings trat er dann wieder bei den
Neuwahlen als Spitzenkandidat seiner Partei an. Sócrates sagte am
Abend, er sei für die Niederlage der PS verantwortlich und werde in
Zukunft kein politisches Amt übernehmen. Vor seinem Rücktritt, der zu
den Neuwahlen führte, hatte seine Minderheitsregierung im Parlament
keine Mehrheit für das vierte Sparpaket innerhalb von elf Monaten finden
können.
Zwei Wochen später musste die Regierung den Internationalen
Währungsfonds und die EU um Hilfe bitten, da die Zinsen am
Anleihemarkt schwindelerregende Höhen erreicht hatten. Im Mai
bewilligten EU und IWF ein Hilfsprogramm in Höhe von 78 Milliarden
Euro, im Gegenzug muss Portugal ein hartes Spar- und Reformprogramm
auflegen sowie Staatsbesitz verkaufen. Nach Griechenland und Irland ist
ANZEIGE
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Trotz riesiger Hilfspakete schwelt die Schuldenkrise
in der Euro-Zone weiter. Kaum wurde Irland
gerettet, geraten mit Portugal und Spanien die
nächsten Wackelkandidaten in den Fokus der
Finanzmärkte. Doch wie könnte die Krise
überwunden werden? Einige Lösungsvorschläge im
Überblick.
Die EZB kauft massiv Anleihen
Erweiterung des EU-Rettungsschirms
Ausgabe von Euro-Anleihen
China kauft Staatsanleihen aus Europa
EU beschließt gemeinsame Haushaltspolitik
MEHR AUF SPIEGEL ONLINE
Mitten in der Euro-Krise: Portugiesen strafen Regierung ab
Portugal ist neben Griechenland das große Sorgenkind der Euro-Zone - jetzt haben die Bürger ihre Regierung
abgestraft. Bei der Parlamentswahl verloren die Sozialisten von Ministerpräsident Sócrates deutlich. Nun
müssen andere das hoch verschuldete Land aus der Krise führen.
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Portugal damit das dritte Euro-Land, das innerhalb eines Jahres von der
EU und dem IWF vor der Staatspleite gerettet werden muss.
Die neue Regierung, die wohl Anfang Juli die Amtsgeschäfte übernehmen,
wird, muss dann sofort die mit dem Hilfspaket verbundenen Sparauflagen
in Gang bringen. Diese Aufgabe haben die Wähler der sozialistischen
Regierung unter Sócrates offenbar nicht zugetraut. Alle drei Parteien -
PS, PSD und CDS, hatten den Bedingungen für umfassende
Haushaltsreformen zugestimmt. Meinungsverschiedenheiten bestehen
jedoch darüber, wie die Sparziele erreicht werden können sowie über
mögliche Privatisierungen im öffentlichen Dienst.
Mit Passos Coelho bekäme Portugal einen Regierungschef neoliberaler
Prägung, der als gelernter Volkswirt nicht nur die von der EU und dem
IWF geforderten harten Sparauflagen bedingungslos erfüllen will. Der
bald 47-Jährige will im Bereich der Privatisierungen und der Reformen
der Wirtschaft noch weiter gehen und das ärmste Land Westeuropas von
Grund auf modernisieren.
Volkswirt Passos Coelho: Mogeleien führen nicht zum Ziel
Einige Medien und vor allem seine Rivalen, darunter auch der scheidende
sozialistische Regierungschef Sócrates, werfen dem als Frauenschwarm
geltenden Passos Coelho allerdings politische Unerfahrenheit vor. Seine
engsten Mitarbeiter und Freunde bescheinigen ihm unterdessen
Besonnenheit und eine große analytische Fähigkeit. "Und die
Wirtschaftsthemen beherrscht er zu 100 Prozent", versichert sein Freund
António Nogueira Leite, der selbst ein in Portugal angesehener Ökonom
ist.
"Auf uns kommen große
Probleme zu, aber unser
Land wird zur Normalität
zurückkehren", versprach
Passos Coelho. Er betonte im
Wahlkampf aber auch: "Mit










Referendum zur Revision der
Abtreibungsliberalisierung durchzuführen.
Die Gewerkschaften, linksgerichtete Parteien und zahlreiche
Bürgerbewegungen kündigten für die kommenden Monate weitere
Proteste gegen die Sparpläne an. In einem Land, in dem das
Mindestgehalt bei 475 Euro liegt und die Arbeitslosenrate bereits das
Rekordniveau von 12,5 Prozent erreichte, könne man den Familien keine
Opfer mehr abverlangen, warnte Eugénio Fonseca, Präsident von Caritas
Portugal.
Der Präsident der EU-Kommission, der frühere portugiesische
Ministerpräsident José Manuel Barroso, sagte am Sonntag nach seiner
Stimmabgabe in Lissabon, es handele sich um "die wichtigsten Wahlen
seit dem Ende der Diktatur" im Jahr 1974.
lgr/dpa/dapd/AFP
FORUM




Ja, also das ist schon dreist. In einem demokratischem Land nutzen die Bürger die
Demokratie und wählen sich eine neue Regierung, weil sie von der alten die Nase
voll haben. Das gehört verboten. Sofort !
2. Das bißchen Sparen vermag nun den Staatsbankrott auch nicht mehr
abzuwenden.
Diomedes 05.06.2011
Hätte man vor Jahrzehnten gespart, statt Schulden zu machen, so wäre dies der
rechte Weg gewesen, aber nachdem die Schuldenlast derart groß geworden ist,
hilft dieses Sparen nicht mehr: Allein die Zinsen verschlingen alle [...]
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Therapie (05.05.2011)
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Fehlern bei Griechenland (04.05.2011)
Drohung: Ratingagenturen wollen Pleiteländer
boykottieren (31.03.2011)
Schuldenkrise: Rating-Agentur stuft Portugal
knapp über Ramsch-Niveau ein (29.03.2011)
Schuldenkrise: Portugal verliert Vertrauen
wichtiger Investoren (28.03.2011)
Regierungskrise: Portugals Parteien stimmen für
Neuwahlen (25.03.2011)
Rücktritt des Premier: Portugals Regierungskrise
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3. Sozialisten - Portugals Niedergang
Wallenstein 05.06.2011
Tja in Portugal die Sozialisten, bei uns hätten SPD und Grüne (siehe NRW) ihre das
"Füllhorn des jedem Recht machen" per Verschuldung ausgeschüttet.
4. Titellos, Regierung los, Probleme bleiben.
UnitedEurope 05.06.2011
Keine Regierung hat im Moment Spielraum für großartige Projekte, sie alle müssen
die (richtigen und notwendigen) Auflagen durchziehen, da kann das Volk noch so
demonstrieren. "in dem das Mindestgehalt bei 475 Euro [...]
5. Portugal
danki 05.06.2011
Ich lach' mich schlapp!Ein sog.Sozialist verliert die Wahlen in Portugal,und ein
Seeheimer a la Portugal gewinnt sie.Das könnte eine Posse aus D sein. Keiner der
Politiker der Länder wie Griechenland,Spanien,Portugal,etc.,aber [...]
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Luxemburg - Nun hat es auch den Euro-Rettungsschirm erwischt: Die
Rating-Agentur Standard & Poor's hat der EFSF die Bonitäts-Bestnote
entzogen. Statt AAA wird der Fonds jetzt nur noch mit AA+ bewertet,
teilte S&P mit.
Die Herabstufung ist eine Folge der Entscheidung vom Freitag, als die
Agentur die Bewertung von neun Euro-Länder gesenkt hatte. Darunter
waren auch Frankreich und Österreich, die mit ihrer Spitzennote
gemeinsam mit Deutschland und drei weiteren Ländern das AAA des
Rettungsfonds garantierten.
Nun bewertet S&P nur noch Deutschland, die Niederlande, Finnland und
Luxemburg mit der Bestnote. Die Ausleihsumme, die durch AAA-Länder
garantiert wurde, schrumpfte von 440 auf 270 Milliarden Euro. Daher war
erwartet worden, dass die EFSF ihr "AAA"-Top-Rating verliert. Dies
könnte nun zu höheren Kosten bei der Euro-Rettung führen.
Der Fonds selbst hat kein eigenes Kapital. Alles, was er an die
Krisenländer überweist, muss er sich vorher selbst am Finanzmarkt
leihen. Wie hoch die Zinsen dabei ausfallen, hängt auch vom Rating ab.
Thomas Mayer, Chefvolkswirt der Deutschen Bank, geht davon aus, dass
die Finanzierungskosten für den EFSF steigen. Es sei mit einer "um etwa
0,25 Prozentpunkte höheren Rendite" zu rechnen, sagt Mayer. Er leitet
dies aus dem bisherigen Renditeabstand französischer Anleihen zu
EFSF-Papieren ab.
In absoluten Zahlen ausgedrückt wäre das keine riesige Belastung. Der
EFSF hat bisher bereits 19 Milliarden Euro durch Anleiheauktionen
eingesammelt. In diesem Jahr sind weitere 13 Milliarden Euro angepeilt.
Wenn die Zinsen dabei durch eine mögliche Rating-Abwertung um 0,25
Prozentpunkte steigen würden, wären dies rund 32 Millionen Euro pro
Jahr - ein verkraftbarer Betrag.
Regierung spielt Bedeutung herunter
Doch ob es dabei bliebe, ist fraglich. Denn ein Verlust des AAA-Status
würde auch die geplante Hebelung des EFSF torpedieren, mit der die
Euro-Staaten die Schlagkraft des Fonds eigentlich vervielfachen wollten.
Das Kapital des Fonds sollte dazu genutzt werden, privaten Investoren
aus aller Welt den Kauf europäischer Staatsanleihen schmackhaft zu
machen. Der Fonds sollte als Versicherer für die Anleihen agieren.
Die Bundesrepublik hatte die Bedeutung einer anstehenden Herabstufung
am Montag heruntergespielt. Am Volumen des Hilfsfonds müsse sich
nichts ändern. Finanzminister Wolfgang Schäuble (CDU) zweifelte das
S&P-Urteil an. "Ich glaube nicht, dass Standard & Poor's wirklich begriffen
hat, was wir in Europa schon auf den Weg gebracht haben", sagte er.
Sein französischer Amtskollege François Baroin sagte am Montagabend,
dass er keinen Anlass sehe, aufgrund des S&P-Urteils etwas am Fonds zu
ändern.
EFSF-Chef Klaus Regling und der Chef der Euro-Gruppe, Jean-Claude
Juncker, unterstrichen die Handlungsfähigkeit des Fonds. Dieser verfüge
über ausreichende Mittel, um den Verpflichtungen nachzukommen.
Regling wies zudem darauf hin, dass die beiden anderen Rating-
Agenturen, Moody'sund Fitch, den Fonds weiterhin mit dem Spitzenrating
bewerteten. Keine der beiden Firmen habe irgendeine Entscheidung über
den EFSF angekündigt.
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Rating-Agenturen bewerten die Kreditwürdigkeit
von Unternehmen, Banken und Staaten. Dabei
fließen veröffentlichte Zahlen ebenso ein wie
Brancheneinschätzungen oder eine Beurteilung des
Managements. Die weltweit einflussreichsten
Rating-Agenturen sind Standard & Poor's (S&P),




Verlust der Bestnote: Standard & Poor's stuft Euro-Rettungsfonds
herab
Die Rating-Agentur Standard & Poor's hat dem Euro-Rettungsschirm EFSF die Bestnote entzogen. Der Schritt
ist eine Folge der Herabstufung von Frankreichs Kreditwürdigkeit. Der Kampf gegen die Schuldenkrise
könnte sich nun verteuern.
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Juncker die Zukunft ein: "Die





erfüllen, bis der Europäische
Stabilitätsmechanismus ESM
seine Arbeit im Juli 2012
aufnimmt." Die Entscheidung




Dazu kommt: Die Note AA+ steht auch noch für eine sichere Anlage.
Außerdem machte sogar Standard & Poor's den Europäern am Montag
Hoffnung, dass der Fonds seine Bestnote zurückbekommen kann. Dafür
müssten die Anleihen allerdings besser abgesichert werden.
Mario Draghi, Chef der europäischen Zentralbank (EZB), sagte am
Abend, Politik und Investoren müssten sich unabhängiger von den
Ratingagenturen machen. "Wir sollten lernen, entweder ohne sie








Die Panikartige Thematisierung des Tuns und Lassens der Ratingagenturen in den
Medien, die das tripple-A zum heiligen Gral erchoren haben, macht die
Zinsentwicklung und die Marktreaktionen nur schlimmer. Eine gelassenere [...]
2. Faszination Wirtschaft
boysetsfire 16.01.2012
Scheinbar hat ja irgendjemand ein massives Interesse daran, dass es in Europa
weiter talwärts geht. Unabhängige Ratingagentur, ich lach mich kaputt.
3.
bayrischcreme 16.01.2012
Also wenn ich Investor wäre, würde ich einer solch dubiosen Einrichtung wie dem
ESFS auch nicht mein Geld leihen.
4. Köstlich
slider 16.01.2012
ESFS*: Rating-Agentur stuft Euro-Rettungsfonds herab Haben uns die Spinner von
der Politik und das Stimmvieh aus dem Bundestag nicht großspurig verkündet der
EFSF ist der große Wurf ? Ich hoffe das ist endlich der Lucky [...]
5.
kalif1978 16.01.2012
Wenn der "Spiegel" nur ansatzweise interesse am Überleben des Euros hätte, dann
würdet Ihr nicht immer und immer und... wieder über diese Kaffeesatzleser
berichten! Das sind die, die bei der Lehmann Pleite sagten, [...]
Ihr Kommentar zum Thema












Zitate starten: Klicken Sie auf den Pfeil
FOTOSTRECKE
Grafiken: Die wichtigsten Fakten zur Euro-Krise
ANZEIGE
Überblick News Analysen Stand: 15.02.
CHART
EUR/USD - Referenzpreis
1,3325$  -0,0002$ -0,02%
BÖRSE
MEHR AUF SPIEGEL ONLINE
Gezerre um Schuldenschnitt: Griechische
Regierung gibt sich zuversichtlich (16.01.2012)
Erfolgreiche Schuldenauktion: Frankreich trotzt
Rating-Schlappe (16.01.2012)
Umfrage: Dax-Chefs distanzieren sich von
Euro-Kritiker Reitzle (16.01.2012)
Bestnote in Gefahr: Zweite Rating-Agentur setzt
Frankreich unter Druck (16.01.2012)
S&P-Abwertung: Politiker wettern gegen Rating-
Riesen (14.01.2012)
Rating-Agentur: Standard & Poor's startet
Rundumschlag gegen Europa (13.01.2012)
+1   Empfehlen
Empfehlen Empfiehl dies deinen Freunden.
Twittern 162
 Auf anderen Social Networks teilen
So steht es um die Euro-Zone:
Ein Vergleich mit den großen
Industrieländern
Verlust der Bestnote: Standard & Poor's stuft Euro-Rettungsfonds herab ... http://www.spiegel.de/wirtschaft/unternehmen/verlust-der-bestnote-sta...
2 von 4 16.02.2013 19:02
Hilfe
Rotweinpaket für nur 49€
8 Flaschen Senorino de Cofin Crianza









Deutschlands größte Auswahl an








Lassen Sie sich mit kostenlosen Diensten auf dem Laufenden halten:
alles aus der Rubrik Wirtschaft Twitter | RSS
alles aus der Rubrik Unternehmen & Märkte RSS
alles zum Thema Euro-Krise RSS
© SPIEGEL ONLINE 2012
Alle Rechte vorbehalten
Vervielfältigung nur mit Genehmigung der SPIEGELnet GmbH
EFSF-Anleihe: Rettungsfonds sammelt drei
Milliarden Euro ein (05.01.2012)
Warnung von Standard & Poor's: Herabstufung -
na und? (06.12.2011)
Nach Rettungsaktion: EZB dämpft Hoffnungen auf
Krisenende (01.12.2011)
Hebel für den Rettungsfonds: Staatszocker
kämpfen gegen das Pleitevirus (25.10.2011)
ANZEIGE
BÖRSEN














Im Test: Finanztipps und












































































Home Politik Wirtschaft Panorama Sport Kultur Netzwelt Wissenschaft Gesundheit Uni Schule Reise Auto Wetter
Mehr Serviceangebote von SPIEGEL-ONLINE-Partnern
Verlust der Bestnote: Standard & Poor's stuft Euro-Rettungsfonds herab ... http://www.spiegel.de/wirtschaft/unternehmen/verlust-der-bestnote-sta...































Verlust der Bestnote: Standard & Poor's stuft Euro-Rettungsfonds herab ... http://www.spiegel.de/wirtschaft/unternehmen/verlust-der-bestnote-sta...
4 von 4 16.02.2013 19:02
geo time
BIP pro Kopf in KKS
Index (EU-27 = 100)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
EU (27 Lnder) 100 100 100 100 100 100 (b) 100 100 100 100 100 100
EU (15 Lnder) 115 115 114 114 113 113 (b) 112 111 111 110 110 110
Euroraum (17 Lnder) 112 112 111 110 109 109 (b) 109 109 109 109 108 108
Belgien 126 124 125 124 121 120 (b) 118 116 116 118 119 119
Bulgarien 28 30 32 34 35 37 (b) 38 40 43 44 44 46
Tschechische Republik 71 73 73 77 78 79 (b) 80 83 81 83 80 80
Dnemark 132 128 128 124 126 123 (b) 124 122 125 123 128 125
Deutschland 118 116 115 116 115 116 (b) 115 115 116 115 119 121
Estland 45 46 50 55 57 61 (b) 66 70 69 63 63 67
Irland 132 133 138 142 143 144 (b) 146 147 132 130 129 129
Griechenland 84 (p) 86 (p) 90 (p) 93 (p) 94 (p) 91 (bp) 92 (p) 90 (p) 93 (p) 94 (p) 87 (p) 79 (p)
Spanien 97 98 100 101 101 102 (b) 105 105 104 103 99 98
Frankreich 115 115 116 111 110 110 (b) 108 108 107 109 108 108
Italien 118 118 112 111 107 105 (b) 104 104 104 104 101 100
Zypern 88 90 88 88 91 93 (b) 93 94 99 100 97 94
Lettland 36 39 41 44 47 50 (b) 53 57 58 54 54 58
Litauen 40 42 44 49 51 53 (b) 55 59 61 55 57 66 (b)
Luxemburg 244 234 240 247 252 254 (b) 270 274 263 255 267 271
Ungarn 54 58 61 63 63 63 (b) 63 61 64 65 65 66
Malta 85 79 81 80 78 78 (b) 77 76 79 83 85 85
Niederlande 134 134 133 129 129 131 (b) 131 132 134 132 131 131
sterreich 132 126 127 128 128 125 (b) 126 124 124 125 127 129
Polen 48 48 48 49 51 51 (b) 52 54 56 61 63 64
Portugal 81 80 80 79 77 79 (b) 79 79 78 80 80 77
Rumnien 26 28 29 31 34 35 (b) 38 41 47 47 47 49
Slowenien 80 80 82 84 87 87 (b) 87 88 91 87 84 84
Slowakei 50 52 54 55 57 60 (b) 63 68 73 73 73 73
Finnland 117 115 115 113 116 114 (b) 114 117 119 114 113 114
Schweden 128 122 122 124 126 122 (b) 123 125 124 120 124 127
Vereinigtes Knigreich 119 119 120 121 123 123 (b) 121 117 113 111 111 109
Island 132 132 130 125 131 130 (b) 123 121 123 120 112 111
Norwegen 165 161 155 156 165 177 (b) 185 181 192 177 181 186
Schweiz 148 143 143 140 138 136 (b) 139 144 149 150 154 157
Montenegro : : : : : 31 36 40 43 41 42 42
Kroatien 50 51 52 55 56 57 (b) 58 61 63 62 59 61
Die ehemalige jugoslawische Republik Mazedonien 27 25 25 26 27 29 (b) 30 31 34 36 36 35
Serbien : : : : : 32 32 33 36 36 35 35
Trkei 42 37 36 36 40 42 (b) 44 45 47 46 50 52
Albanien : : : : : 22 23 23 26 28 27 30 (e)
Bosnien und Herzegowina : : : : : 25 27 28 30 31 30 30
Vereinigte Staaten 161 156 154 156 157 159 154 151 147 147 147 148
Japan 118 115 114 114 114 113 109 108 105 103 107 105
   :=nicht verfügbar b=Zeitreihenbruch p=vorläufig e=geschätzt
 EurostatDatenquelle::
 07.02.2013Letztes Update:
 16 Feb 2013 19:08:39 METDatum der Extraktion:
 Hyperlink zur Tabelle: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=de&pcode=tec00114
 Allgemeiner Disclaimer der Europischen Kommission: http://europa.eu/geninfo/legal_notices_de.htm
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Oppositionsführer Pedro Passos Coelho (l.) und Ministerpräsident Jose Socrates
Euro-Rettungsschirm:
Die Gründe für Portugals Desaster
Das Armenhaus Westeuropas beantragt Finanzhilfen der EU - und schlüpft
nun doch unter den Euro-Rettungsschirm. Das Land lebte lange Zeit über
seine Verhältnisse. FTD.de erklärt, wie die Portugiesen so tief in die Krise
rutschen konnten. von Kai Beller Berlin
Anzeige
Portugal hat kapituliert: Das schuldengeplagte Land bittet die europäischen
Partner um Finanzhilfen, um seine maroden Finanzen in den Griff zu bekommen.
Am späten Donnerstag beantragte das hochverschuldete Land offiziell Finanzhilfen
der Europäischen Union. Eine entsprechende formelle Bitte sei in Brüssel
eingegangen, teilte die EU-Kommission mit. Portugal ist nach Griechenland und
Irland das dritte Euro-Land, das internationale Finanzhilfe beantragt.
Vor den Parlamentswahlen Anfang Juni soll das Hilfspaket fertig sein. Spekuliert
wird über ein Volumen von 60 bis 90 Mrd. Euro. Lange hat sich die Regierung
gegen den Schritt gewehrt. Doch bei der Vielzahl der Probleme blieb zuletzt kein
anderer Ausweg. Hier ein Bilck auf Portugals Baustellen:
Politische Krise
Bis zu ihrem Rücktritt wurde das Land von einer sozialistischen
Minderheitsregierung unter Ministerpräsident José Sócrates geführt. Lange Zeit
ging das gut, weil die sozialdemokratische Opposition die Sparpläne der Regierung
nicht torpedierte. Doch die Verlockung war dann doch zu groß. Obwohl auch
Oppositionsführer Pedro Passos Coelho den Sparzwang nicht bezweifelt, lehnte
seine liberal-konservative Sozialdemokratische Partei das letzte Krisenpaket der
Regierung ab.
Sócrates ist seitdem nur geschäftsführend im Amt. Erst am 5. Juni wird ein neues
Parlament gewählt. Die Regierungskrise verschärfte die Probleme des Landes.
Ratingagenturen stuften das Land herab und in der Folge stieg der Risikoaufschlag
auf portugiesische Anleihen auf Werte über acht Prozent. Die Schmerzgrenze der
Regierung lag bei sieben Prozent.
Finanzminister Fernando Teixeira dos Santos kündigte daher an, europäische Hilfe
in Anspruch nehmen zu wollen. Er nutzte das zugleich für einen Seitenhieb auf die
Opposition, deren verantwortungsloses Verhalten für die jetzt eingetretene
Situation verantwortlich sei. Laut Umfragen ist ein Regierungswechsel
wahrscheinlich. Unsicher ist aber, ob die Sozialdemokraten mit absoluter Mehrheit
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STUDIE
  Die Defizite des Maastrichter Vertrages und die Auswirkungen der Weltwirtschafts-
krise auf die Staatsschulden sind als die entscheidenden Ursachen der Eurokrise zu 
betrachten.
  Krisen verschärfend wirkt sich ein mehrfaches Politikversagen aus. Es gründet in der 
Wirtschaftsphilosophie des Sparprimats, die die Anpassungsprogramme in Griechen-
land und Portugal, aber auch die Härtung des Stabilitätspakts sowie die im Dezember 
beschlossene »Fiskalunion« bestimmt. Die falsche »Therapie des harten Sparens« 
beschert Europa zu Beginn des Jahres 2012 eine Rezession, welche die Schuldenkrise 
weiter vertiefen wird.
  Als weiterer Kardinalfehler der Politik erweist sich der im Juli 2011 beschlossene 
Schuldenschnitt für Griechenland. Seitdem sind die Finanzmärkte außer Rand und 
Band. Die nachfolgenden Gipfel trugen durch das Verweigern einer massiven Inter-
vention der EZB (Bazooka) sowie die stümperhafte Hebelung von EFSF und ESM we-
der zu einer kurzfristigen noch zu einer mittelfristigen Lösung der Krise bei.
  Die Analyse ergibt, dass nur durch Lösungsschritte jenseits von Maastricht, wie ei-
ner neuen Wachstumsstrategie, Eurobonds, einer Überwindung des Systems der 
Wettbewerbsstaaten, einer Reform der Finanzmärkte sowie einer supranationalen 
Europäischen Wirtschaftsregierung die Krise dauerhaft überwunden werden kann.
Scheitert der Euro?
Strukturprobleme und Politikversagen 
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»Die Verantwortlichen in Europa müssen lernen, dass 
die bisherigen Lösungsansätze falsch sind, nicht funkti-
onieren(…).Was fehlt, ist ein ernsthaftes Bekenntnis zur 
Förderung des Wirtschaftswachstums in der Euro-Zone. 
Stattdessen werden die Krisenstaaten mit harten Spa-
rauflagen bestraft.« (US-Ökonom James Galbraith im In-
terview mit dem Handelsblatt am 3.12.2011)
Einleitung
Seit ihrem Beginn Anfang 2010 spitzt sich die Eurokrise 
immer mehr zu. War im Mai 2010 zunächst nur Grie-
chenland betroffen, mussten im Herbst 2010 auch Irland 
und im Frühjahr 2011 Portugal unter die sogenannten 
»Rettungsschirme« schlüpfen. Dabei zeigte sich sehr 
bald, dass die finanzielle Unterstützung dieser Länder mit 
einer wirtschaftspolitischen Therapie, den harten Spar-
programmen, verknüpft wurde, die die Probleme dieser 
Länder nicht löst, sondern aufgrund ihrer deflatorischen 
Wirkung verschärft. Insbesondere in Griechenland hat 
die permanente Aufstockung der Sparmaßnahmen, an-
ders als aufgrund der offiziellen Anpassungsprogramme 
erwartet, die ökonomische und soziale Krise vertieft. 
Gut ein Jahr nach der Vergabe des 110 Mrd. Euro-Kre-
dits an das Land wurde auf dem Juligipfel 2011 ein ers-
ter Schuldenschnitt für Griechenland beschlossen, eine 
Maßnahme, vor der die Europäische Kommission, die 
Europäische Zentralbank (EZB) sowie viele wissenschaft-
liche Beobachter aufgrund des großen Ansteckungsrisi-
kos immer gewarnt hatten (Busch/Hirschel 2011b; Horn/
Lindner/Niechoj 2011). Diese mit dem Schuldenschnitt 
verbundenen Befürchtungen haben sich als richtig erwie-
sen, denn seit dem Juli 2011 läuft die Krise der Politik ge-
wissermaßen aus dem Ruder, jagt eine Krisensitzung die 
nächste, ohne dass der mehrfach angekündigte große 
Befreiungsschlag bisher gelungen ist. Auf der Tagesord-
nung stehen jetzt Kapitalspritzen für den Bankensektor, 
der aufgrund der Abwertung der Staatsanleihen massive 
Kapitalverluste erleidet; stehen die Aufstockung der Eu-
ropean Financial Stability Facility (Europäische Finanzsta-
bilisierungsfazilität/EFSF) und die Hebelung ihrer Mittel, 
um im Falle einer Ansteckung Italiens und Spaniens eine 
Brandmauer errichten zu können; steht die Frage, ob die 
EZB im Falle des Scheiterns einer Hebelung der EFSF die 
letzte Schutzbastion in Form eines unbegrenzten Kauf-
programms für Staatsanleihen bilden sollte (Bazooka!). 
Dabei ist eine Lösung dieser Probleme besonders drin-
gend, da aufgrund der Zuspitzung der ökonomischen 
und politischen Situation in Griechenland, in Italien und 
in Spanien, mit Regierungskrisen und der Bildung neuer 
Regierungen verbunden, die Interventionsfähigkeit der 
europäischen Politik notwendiger denn je ist.
Ziel der vorliegenden Studie ist es, die Ursprünge und den 
Verlauf der Eurokrise sowie unterschiedliche Lösungs-
konzepte bis zum Dezembergipfel der Staats- und Regie-
rungschefs der EU zu analysieren. Es wird in der Studie 
die These vertreten, dass die Krise in den Defiziten des 
Maastrichter Vertrages in Verbindung mit den Auswir-
kungen der Weltwirtschaftskrise auf die Staatsschulden 
gründet. Darüber hinaus wird anhand einer genauen Un-
tersuchung des Verlaufs der Krise und der Anpassungs-
programme in Griechenland, Irland und Portugal gezeigt, 
dass die Probleme durch die gewählten politischen und 
ökonomischen Therapien verschärft worden sind. Weit 
überwiegend ist dieses »Politikversagen« auf ein Gefan-
genbleiben der offiziellen Politik in den Denkstrukturen 
des Vertrages von Maastricht zurückzuführen. Das trifft 
besonders auf die Wirtschaftsphilosophie des Vorranges 
des Sparens zu, die die Anpassungsprogramme, die Re-
form des Stabilitätspaktes und auch die im Dezember 
beschlossene »Fiskalunion« bestimmt. Auch das Festhal-
ten an der Dominanz der nationalstaatlichen Ebene und 
das daraus folgende Verweigern weiterer supranationa-
ler Integrationsschritte bei den gewählten Lösungsansät-
zen verbleibt innerhalb der Gedankenwelt des Maast-
richter Vertrages. Dies wird im Scheitern eines gemein-
samen wirtschaftspolitischen Ansatzes zur Überwindung 
der Krise – etwa in Form eines Marshallplanes –, in der 
Ablehnung von Eurobonds und letztlich dem Verweigern 
einer solidarischen Schuldengarantie für alle EU-Staaten 
sichtbar.
Das erste Kapitel der Studie zeigt die vier fundamenta-
len Defizite des Vertrages von Maastricht auf: die Asym-
metrie in der Wirtschaftspolitik, das Fehlen eines Euro-
päischen Bundesstaates, das Primat der Sparpolitik und 
das System der Wettbewerbsstaaten. Kapitel zwei be-
schreibt die Auswirkungen der Weltwirtschaftskrise auf 
die Schulden der EU-Staaten und die unterschiedlichen 
politischen und ökonomischen Strukturen innerhalb der 
europäischen Staaten, durch die sich die Differenzen in 
der Schuldenentwicklung erklären.
Der Verlauf der Krise von Anfang 2010 bis zum Oktober-
gipfel 2011 ist Gegenstand von Kapitel drei, in dem auch 
die Entwicklung der Stabilisierungsmechanismen Euro-
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päischer Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM) und 
Europäischer Stabilitätsmechanismus (ESM) dargestellt 
wird. In dieser kurzen Zeitspanne wird ein mehrfaches 
Politikversagen sichtbar, das sich jeweils Krisen verschär-
fend ausgewirkt hat: das Verweigern einer Schuldenga-
rantie für Griechenland; das deflatorische Anpassungs-
programm, das die griechischen Probleme potenziert 
hat; der Schuldenschnitt für Griechenland, welcher als 
der Kardinalfehler der Politik in den letzten zwei Jahren 
betrachtet werden muss; die unzureichende Hebelung 
der EFSF; das Verweigern sowohl von Eurobonds als auch 
einer massiven Intervention der EZB.
In Kapitel vier werden die Lösungsversuche analysiert, die 
sich im Rahmen der Logik des Vertrages von Maastricht 
bewegen. Einen großen Raum nimmt darin die Unter-
suchung der Anpassungsprogramme und der ökonomi-
schen und sozialen Krisen in Griechenland, Irland und 
Portugal ein. Darüber hinaus werden die Reform des Sta-
bilitätspaktes, das Konzept zur Vermeidung übermäßi-
ger Ungleichgewichte, der Vorschlag einer intergouver-
nementalen Europäischen Wirtschaftsregierung sowie 
der Euro-Plus-Pakt kritisch bewertet. Insgesamt zeigt das 
Kapitel, dass im Rahmen des Konzepts des Vertrages von 
Maastricht die Krise nicht überwunden werden kann.
Die verschiedenen Ansatzpunkte für Lösungsmaßnah-
men jenseits der Logik des Maastrichter Vertrages wer-
den in Kapitel fünf vorgestellt (vgl. Hacker 2011): der 
Marshallplan für Europa, die Eurobonds, die Regulie-
rungskonzepte für die Lohn-, Sozial- und Steuerpolitik, 
die notwendigen Reformen der Finanzmärkte und die 
Supranationalisierung der Wirtschaftspolitik. Alle diese 
alternativen Politikansätze zur Bewältigung der Krise sind 
bislang ohne Realisierungschancen.
Kapitel sechs analysiert die Ergebnisse des Dezember-
gipfels 2011. Auch dieser Gipfel hat die Krise nicht ge-
löst, liegt doch die angestrebte Vertragsänderung (»Fis-
kalunion«) vollständig auf der Linie der Spardoktrin des 
Maastrichter Vertrages und der Härtung des Stabilitäts-
pakts (Münchau 2011). Sollte die EZB nach der Umset-
zung dieser Beschlüsse bereit sein, die Eurozone durch 
massive Interventionen zu stabilisieren, kann zwar ein 
Kollaps vermieden werden, aber damit sind wir sozusa-
gen nur back to square one. Die Kernaufgabe, Lösungs-
ansätze zur Überwindung der Schuldenkrise zu verab-
schieden, liegt weiterhin vor uns.
In der Schlussbetrachtung wird die Frage erörtert, ob es 
sich nach wie vor lohnt, das Projekt Euro zu verteidigen. 
Es wird argumentiert, dass diese Frage aus der Sicht der 
EU-Südstaaten nicht mehr eindeutig zu beantworten ist. 
Im Interesse der Bewahrung des gesamteuropäischen In-
tegrationsprozesses wird dennoch für die Fortsetzung 
der Sisyphusarbeit plädiert, im Sinne von Kapitel fünf für 
»Mehr Europa, aber anders« zu kämpfen (Schwall-Düren 
2011).
1. Der Maastrichter Vertrag und seine Defizite
Die EU befindet sich heute in ihrer größten Integrations-
krise seit Beginn der europäischen Einigung.
Es ist längst noch nicht ausgemacht, dass die Eurozone 
diese Krise überleben wird. Seit einigen Monaten ver-
dichten sich vielmehr die Anzeichen einer dramatischen 
Vertiefung der Eurokrise. Offen wird über den Bruch der 
Eurozone diskutiert, Wirtschaftsunternehmen und Staa-
ten bereiten sich auf diesen worst case vor.
Um zu verstehen, welche Maßnahmen heute erforderlich 
sind, um die Krise der Integration zu überwinden, ist zu-
nächst ein Blick in die Geschichte des Euro, in den Maas-
trichter Vertrag notwendig. Hier liegen die historischen 
Wurzeln der momentanen Probleme und hier muss vor 
allem angesetzt werden, um Europa mittels einer neuen 
Perspektive zu stabilisieren.
Der 1993 in Kraft getretene Maastrichter Vertrag ent-
hält vier große Konstruktionsmängel, vier grundlegende 
Defizite, die das Projekt der gemeinsamen Währung von 
Anbeginn beherrscht haben (vgl. Busch 1994) und von 
denen eine direkte Linie zu den heutigen Krisenproble-
men der Eurozone führt.
Das erste Defizit besteht in einer asymmetrischen Kon-
struktion der Wirtschafts- und Währungsunion. Die EU-
Verträge sehen zwar durch die Einführung der gemein-
samen Währung eine Europäisierung der Geldpolitik vor, 
die Finanzpolitik ist jedoch im Wesentlichen in den Hän-
den der Mitgliedstaaten verblieben und nur gewissen eu-
ropäischen Koordinierungsregeln unterworfen worden.
Darüber hinaus ist diese asymmetrisch konstruierte Wirt-
schafts- und Währungsunion nicht in einen Europäischen 
Bundesstaat, eine Politische Union, eingebettet worden – 
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das ist das zweite Defizit des Maastrichter Vertrages. 
 Damit ist auf die Installierung von Finanzausgleichsme-
chanismen zur Überwindung ökonomischer Ungleich-
gewichte in der EU verzichtet worden. Der Euro ist nicht 
in einer echten politischen Solidargemeinschaft verankert 
worden.
Das dritte Defizit des Maastrichter Vertrages besteht da-
rin, dass die Finanzpolitik der Mitgliedstaaten auf den 
Abbau der Staatsschulden mittels Sparen fixiert ist und 
die Möglichkeit der Konsolidierung der öffentlichen 
Haushalte über eine Wachstumspolitik unterbelichtet 
wird. Die Sparpolitik behält gegenüber einer Wachstums-
politik die Oberhand.
Das vierte Defizit des Vertrages ist die Errichtung eines 
Systems der Wettbewerbsstaaten. Zwar sind der Binnen-
markt und die gemeinsame Währung europäische Kom-
petenz, die Lohn-, Sozial- und Steuerpolitik sind aber in 
den Händen der Mitgliedstaaten verblieben. Ein solches 
System setzt die Lohn-, Sozial- und Steuerstandards der 
Mitgliedstaaten strukturell in ein Wettbewerbsverhältnis 
und lässt sie in einen Abwärtsstrudel geraten.
1.1 Die asymmetrische Konstruktion 
der Wirtschafts- und Währungsunion (WWU) 
(erstes Defizit)
Der Vertrag von Maastricht sieht zwar eine gemeinsame 
Geldpolitik vor, die die EZB ausübt, nicht aber eine ge-
meinsame Wirtschafts- und Finanzpolitik, die von einer 
Europäischen Wirtschaftsregierung durchzuführen wäre. 
Zwar soll die Wirtschafts- und Finanzpolitik der Mitglied-
staaten koordiniert werden, eine Übertragung der wirt-
schafts- und finanzpolitischen Kompetenzen auf die eu-
ropäische Ebene ist aber ausgeblieben. Dieses Defizit be-
einträchtigt die Steuerungsfähigkeiten der EU im Falle 
von Wirtschaftskrisen, aber auch im Falle einer ungleich-
mäßigen konjunkturellen Entwicklung der Mitgliedstaa-
ten. In der Weltwirtschaftskrise 2008/2009 war die EU in 
ihrer Handlungsfähigkeit begrenzt. Die Mitgliedstaaten 
haben mehr oder weniger stark gegen die Krise interve-
niert, die EU beschränkte sich auf eine koordinierende 
Rolle. Die Finanzpolitik war damit nicht effizient. Darüber 
hinaus ist die Stabilisierungsfunktion der Wirtschaftspo-
litik dadurch beeinträchtigt, dass die europäische Geld-
politik und die nationalen Fiskalpolitiken nicht von einer 
Europäischen Wirtschaftsregierung je nach nationaler 
Konjunkturlage flexibel aufeinander abgestimmt werden 
können. Im Falle unterschiedlicher konjunktureller Gege-
benheiten in den EU-Staaten bedeutet dies den Verlust 
wirtschaftspolitischer Steuerungsfähigkeit.
Die im Juli 2011, im Oktober 2011 und im Dezember 
2011 auf den Gipfeltreffen der Staats- und Regierungs-
chefs der EU diskutierten Vorschläge zur Installierung ei-
ner Europäischen Wirtschaftsregierung sind ein Versuch, 
diesen Mangel zu überwinden. Es ist allerdings festzustel-
len, dass diese Pläne aufgrund der intergouvernementa-
len Struktur der Europäischen Wirtschaftsregierung im 
Kern innerhalb der Logik des Maastrichter Vertrages ver-
harren.
1.2 Keine Politische Union (zweites Defizit)
Der Euro ist nicht in eine Politische Union und damit nicht 
in eine echte Solidargemeinschaft eingebettet. Im Maast-
richter Vertrag fehlt deshalb ein Ausgleichsmechanismus 
im Falle von größeren ökonomischen Ungleichgewich-
ten. Eine Währungsunion ohne Finanzausgleichssystem, 
das jeder föderale Staat kennt, ist ein äußerst fragiles 
Gebilde. Im Falle größerer Ungleichgewichte liegt die 
Anpassungslast bei fehlender Arbeitskraftmobilität aus-
schließlich bei den nationalen Lohnkosten. Dies ist ein 
Anpassungsmechanismus, der überfordert ist und im 
Falle der Eurozone bislang nicht funktioniert, wie weiter 
unten gezeigt werden wird.
Ausdruck des nationalstaatlichen Bias in der Konstruk-
tion des Euro ist auch die sogenannte no bailout-Klausel, 
die der Gemeinschaft verbietet, Mitgliedstaaten mit grö-
ßeren Schuldenproblemen solidarische Unterstützung zu 
gewähren. Wegen der verhängnisvollen Folgen der Insol-
venz einzelner Mitgliedstaaten für die Stabilität der Eu-
rozone insgesamt ist diese Klausel inzwischen durch die 
Einrichtung der EFSF (ESM) sowie die Interventionen der 
EZB am Anleihemarkt unterhöhlt worden. Die Unterstüt-
zungskredite zugunsten von Griechenland, Irland und 
Portugal sind erste Schritte zur Behebung dieses Defizits 
des Maastrichter Vertrages. Der entscheidende Schritt zur 
Überwindung dieses Mangels, die Einführung von Euro-
bonds und eine gemeinsame Schuldengarantie, ist aber 
immer noch tabu.
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1.3 Sparen vor Wachstum (drittes Defizit)
Der Maastrichter Vertrag enthält zwar keine Bestimmun-
gen über eine gemeinsame Wirtschaftspolitik in Form 
einer Europäischen Wirtschaftsregierung, er hat den-
noch mit dem Abschnitt über das Vermeiden übermä-
ßiger Schulden und dem Drei- und 60-Prozent-Kriterium 
als Maßstab die Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten 
einseitig auf das Schuldenproblem fixiert. Bis zur Welt-
finanz- und Weltwirtschaftskrise 2008/2009 erwiesen 
sich diese Bestimmungen nicht als größeres Problem. 
Viele Staaten – wie Irland, Spanien, Großbritannien, 
Schweden, Dänemark und Finnland – konnten in den 
Jahren vor der Krise ihre Staatsverschuldung sogar durch 
starkes wirtschaftliches Wachstum und hohe Steuerein-
nahmen deutlich zurückfahren. Durch die Krise sowie die 
Notwendigkeit, die Konjunktur zu stützen und gleichzei-
tig Bankenzusammenbrüche zu vermeiden, sind in vielen 
Staaten die Schulden geradezu explodiert. Dies vor allem 
in Staaten wie Irland und Spanien, die vom Zusammen-
bruch der Immobilienblase und/oder der Finanzmarkt-
blase besonders hart getroffen wurden. In Griechenland 
kam hinzu, dass die politische Klasse ein korruptes Steu-
ereinnahmesystem zugelassen hatte. Bereits vor der Krise 
lag die Verschuldung deshalb hier bei fast 100 Prozent. In 
der Krise ist sie dann, erheblich verstärkt durch die har-
ten Spareingriffe, auf fast 200 Prozent angestiegen. Den-
noch wären die Probleme der Staatsverschuldung in der 
EU lösbar gewesen, wenn es nicht aufgrund des Maast-
richter Sparprimats zu einer Verkehrung von Ursache und 
Wirkung der Schuldenkrise gekommen wäre. Dem neo-
liberalen Zeitgeist ist es gelungen, der Öffentlichkeit zu 
suggerieren, dass nicht die Wirtschaftskrise die Schulden-
explosion erzeugt hat, sondern umgekehrt die Schulden 
die Krise verursacht haben. Ohne das Eingreifen der Staa-
ten zur Rettung der Konjunktur und der Finanzwelt wür-
den wir uns aber heute in einer noch tieferen Krise befin-
den. Dennoch werden die durch die politischen Eingriffe 
notwendigerweise entstandenen Staatsschulden verteu-
felt. Die Schuldner sind die Schuldigen, und die Schulden 
gilt es zu senken – komme, was wolle. In der Eurokrise 
hat dieses Denken dazu geführt, dass die Stützungskre-
dite für Griechenland, Irland und Portugal mit strikten 
Auflagen zur Senkung der Staatsschulden verknüpft 
worden sind. Mehrwertsteuererhöhungen, Entlassungen 
im öffentlichen Dienst, Lohnkürzungen, Kürzungen der 
Sozialleistungen und Erhöhungen des Renteneintritts-
alters sind die Instrumente dieser Politik. Die Opfer der 
Krise müssen jetzt auch noch die Hauptlasten der Be-
wältigung der Staatsschulden tragen. Dieser Politik wird 
bis weit hinein in die Sozialdemokratie in Europa Beifall 
gezollt. Dabei löst sie die Probleme nicht. Im Gegenteil: 
Das Wirtschaftswachstum wird in diesen Ländern durch 
die kurzfristige und kurzsichtige Konsolidierungspolitik 
abgewürgt, und die Schuldenquoten steigen weiter an.
Dieser Politikansatz wird aber nicht nur in den drei ge-
nannten Staaten verfolgt, nein, in allen Staaten, die ver-
meintlich zu hohen Schuldenlasten tragen, erzwingen 
die Finanzmärkte, die Europäische Kommission und der 
Rat weitere Spareinschnitte. So in Spanien, so in Italien 
und jüngst auch in Frankreich. Dass sich Europa Ende 
2011/Anfang 2012 in einer Rezession befindet – mit Ne-
gativwachstum in Griechenland, Portugal, Spanien und 
Italien sowie einer Stagnation in Frankreich –, ist nicht 
verwunderlich, sondern Ergebnis dieses falschen wirt-
schaftspolitischen Ansatzes. Selbst der Wachstumsmotor 
Deutschland beginnt jetzt zu stottern.
Der Gipfel dieser neoliberalen Sichtweise ist die Einfüh-
rung einer Schuldenbremse, ein deutsches Modell, das 
Frankreich und Deutschland auf dem Dezembergipfel 
2011 der EU-27 minus 1 verordnet haben.
1.4 Das System der Wettbewerbsstaaten 
(viertes Defizit)
Mit dem Maastrichter Vertrag ist ein System von Wett-
bewerbsstaaten eingeführt worden. Wir haben eine 
gemeinsame Währung und einen einheitlichen Binnen-
markt auf der europäischen Ebene, aber die Löhne, die 
Sozialausgaben und die Steuern werden weiterhin na-
tional bestimmt. In einem solchen System geraten die 
Löhne, Sozialausgaben und Steuern in einen Sog nach 
unten, um die nationale Wettbewerbsfähigkeit bei ei-
ner einheitlichen Währung zu steigern. Wir beobachten 
deshalb seit Jahren einen Steuerwettbewerb mit immer 
stärker sinkenden Unternehmenssteuern in Europa. Wir 
beobachten, dass der Wohlfahrtsstaat unter Druck gerät. 
Und wir sehen, dass es den Gewerkschaften in Europa 
mit ganz wenigen Ausnahmen nicht mehr gelingt, die 
Reallöhne mit dem Anstieg der Produktivität wachsen zu 
lassen. Überall ist eine dramatische Umverteilung von un-
ten nach oben zugunsten der Kapitaleigentümer zu be-
obachten. Und dies seit nunmehr fünfzehn bis zwanzig 
Jahren. Am tollsten hat es auf diesem Felde Deutschland 
getrieben. Hier sind die Reallöhne am stärksten abgebaut 
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worden. Selbst im starken Aufschwung nach der Krise ist 
diese Tendenz nicht gebrochen worden. Die Folge sind 
große Leistungsbilanzüberschüsse Deutschlands, vor al-
lem im Handel mit seinen EU-Partnerländern. Wir im-
portieren auf diese Weise Beschäftigung und exportieren 
Arbeitslosigkeit. Auf die Kritik der ehemaligen Finanzmi-
nisterin Lagarde an dieser deutschen Art, sich Vorteile zu 
verschaffen, antwortete Frau Merkel: Leistungsbilanzen 
seien auch Leistungszeugnisse, die anderen europäischen 
Staaten sollten sich ein Beispiel an Deutschland nehmen. 
Genau diese Logik des Systems der Wettbewerbsstaa-
ten ist die Logik des Euro-Plus-Paktes. Die anderen Euro- 
und EU-Staaten sollen dem deutschen Weg des relativen 
Lohnabbaus folgen, sollen auch der deutschen Sozial- 
und Rentenpolitik nacheifern. Dass dabei die europäi-
schen Lohn-, Sozial- und Steuerstandards unter die Räder 
geraten, ist die eine Konsequenz. Die andere ist ein Ein-
bruch in der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage mit de-
flatorischer Tendenz. Dass alle europäischen Staaten Leis-
tungsbilanzüberschüsse haben können, ist ein Irrglaube, 
denn die Überschüsse der einen Staaten sind die Defizite 
der anderen. Da die EU-Staaten immer noch 70 Prozent 
des Handels untereinander abwickeln, gleichen sich Ge-
winne und Verluste im Sinne eines Nullsummenspiels aus.
Ein großer Teil des im Verlaufe des weiteren Textes aufzu-
zeigenden Politikversagens in der Eurokrise ist auf ein Ge-
fangenbleiben der Politiker in den Prämissen des Maas-
trichter Vertrages zurückzuführen. Wenn es nicht sehr 
bald gelingt, diese vier Defizite des europäischen Integ-
rationsprozesses zu überwinden, wird das europäische 
Einigungswerk scheitern. Das Maastricht-Europa ist ein 
sich selbst zerstörendes Europa.
2. Die Schuldenentwicklung in den Staaten 
der Eurozone – externe und interne Faktoren
Die Mängel des Maastrichter Vertrages waren lange Zeit 
nicht unmittelbar sichtbar, sondern unter der Oberflä-
che virulent. Erst die Weltwirtschaftskrise und die Euro-
krise haben die Bedeutung dieser Konstruktionsfehler ins 
Bewusstsein gerückt. Zum Verständnis des Verlaufs der 
Schuldenkrise nach Ausbruch der Weltwirtschaftskrise 
und zum besseren Verständnis der Unterschiede in der 
Schuldenentwicklung zwischen den Eurostaaten ist darü-
ber hinaus ein Blick in die internen ökonomischen Struk-
turen der Staaten vor der Krise notwendig. Auch diese 
Unterschiede sind vor der Krise nur unter der Oberfläche 
virulent gewesen, auch ihre Bedeutung ist erst durch die 
Krise im vollen Maße sichtbar geworden.
In der Entwicklung der Staatsschuldenquoten bis 2007 
(vgl. Tabelle 1) ergibt sich zunächst das interessante Bild, 
dass zwei Staaten – Irland und Spanien – die in der Krise 
zu Problemstaaten wurden, vor der Krise weit unter-
durchschnittliche Schuldenquoten verzeichneten. Auf 
der Basis hoher Wachstumsraten konnten beide Staaten 
ihre Schulden deutlich abbauen. Deutschland dagegen, 
das nach Ausbruch der Krise komparativ günstige Zahlen 
aufweisen konnte, lag vor der Krise nur im europäischen 
Mittelfeld. Aufgrund schwacher Wachstumsraten ver-
schlechterte sich sein Wert bis zum Jahre 2007. Eine ganz 
ähnliche Entwicklung vollzog sich in Frankreich. Portugal 
hatte wie Deutschland und Frankreich mittlere Werte, 
die jedoch aufgrund äußerst schlechter Wachstumsda-
ten deutlich anstiegen. Italien verharrte auf einem über-
durchschnittlich hohen Schuldenstand, der sich vor 2007 
kaum veränderte. Griechenland konnte im Unterschied 
zu Irland und Spanien seine hohen Wachstumsraten vor 
der Krise nicht in sinkende Schuldenquoten ummünzen. 
Im Gegenteil, vor allem aufgrund eklatanter Mängel in 
der Steuerverwaltung, die zu Einnahmeausfällen führten, 
stiegen die Schuldenwerte Griechenlands schon vor der 
Krise weiter an.
Nach Ausbruch der Krise ergibt sich in der Schulden-
entwicklung folgendes Bild (vgl. Tabelle 1, die auf der 
Herbstprognose 2011 der Kommission basiert): Irlands 
Schuldenquote verfünffacht sich zwischen 2007 und 
2012. Spaniens Wert verdoppelt sich, während in der 
Eurozone im Durchschnitt nur ein Anstieg um ein Drittel 
zu beobachten ist. Hintergrund dieser dramatischen Ver-
schlechterung in zwei Staaten, die vor der Krise Muster-
schüler in der Schuldenreduktion waren, sind in beiden 
Ländern interne Faktoren. Spanien und in noch weitaus 
größerem Maße Irland verzeichneten in den 2000er Jah-
ren vor der Krise einen Immobilienhype (siehe Länder-
bericht Irland). Die Wohnungsbauinvestitionen lagen in 
Irland mit 14 Prozent des BIP doppelt so hoch wie in 
der EU-15 und noch fünf Punkte über dem entsprechen-
den Wert Spaniens. Die Krise ließ diese Immobilienblasen 
platzen, wodurch insbesondere der Bankensektor beider 
Staaten am Rande der Insolvenz stand. Es waren vor al-
lem die staatlichen Rettungseingriffe zugunsten der Ban-
ken, die die Schuldenquoten beider Staaten geradezu 
explodieren ließen. Dies wird auch daran deutlich, dass 
die Schuldenstandsveränderung von 2007 bis 2012 in 
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beiden Ländern vor allem auf die Veränderung der Größe 
»Primärhaushalt« und weniger auf den Schneeballeffekt 
(Differenz zwischen Wachstumsrate und Zinssätzen) zu-
rückgeht (vgl. Tabelle 2, die auf der Frühjahrsprognose 
der Kommission von 2011 basiert).1
Auch in Portugal steigt die Schuldenquote überdurch-
schnittlich an, und zwar um etwa 44 Prozentpunkte. Am 
dramatischsten ist jedoch der Anstieg in Griechenland: 
um 92 Prozentpunkte. In diesen beiden Staaten treibt 
nicht die Notwendigkeit der Bankenrettung in Folge ei-
ner geplatzten Immobilienblase die Werte nach oben, 
sondern vor allem der wirtschaftliche Einbruch aufgrund 
der Weltwirtschaftskrise, der durch die Anpassungspro-
gramme der Troika deutlich verstärkt wird, vor allem 
in Griechenland. Die Schuldenquotenveränderung von 
2007 bis 2012 ergibt sich deshalb anders als in Spanien 
und Irland überwiegend aus dem Schneeballeffekt (vgl. 
Tabelle 2). Je schwächer das Wirtschaftswachstum ei-
nes Landes und je höher seine Zinsen sind, desto stärker 
ist der negative Einfluss auf die Entwicklung der Schul-
denquote. Liegt diese bereits vorher über 100 Prozent, 
wird dieser Schneeballeffekt noch vergrößert. Am Bei-
spiel Griechenlands kann der verhängnisvolle Effekt eines 
Wirtschaftseinbruchs aufgrund einer harten Sparpolitik 
am deutlichsten abgelesen werden. Schon in der Früh-
jahrsprognose war die Kommission davon ausgegangen, 
dass aufgrund der Spareingriffe der Jahre 2010 bis 2012 
die Schuldenquote Griechenlands von 2009 bis 2012 um 
36 Punkte ansteigen würde. In der Herbstprognose ist die 
Europäische Kommission dann gezwungen, diesen Wert 
zu korrigieren und gibt jetzt einen Anstieg um 70 Pro-
zentpunkte an, also fast doppelt so viel wie im Frühjahr 
erwartet (vgl. Tabelle 1). Noch im Frühjahr bestand die 
Annahme, der Einbruch des griechischen BIP würde nur 
ca. 3,5 Prozent betragen. Inzwischen liegen die Schät-
zungen des Rückgangs jedoch bei ca. sechs Prozent.
Auf der Basis eines überdurchschnittlichen Schuldenstan-
des verzeichnet Italien einen unterdurchschnittlichen An-
stieg der Werte, der vor allem konjunkturell bedingt ist. 
Von 2007 bis 2012 verbessert Italien seinen Primärhaus-
1.  Eine Differenzierung der Schuldenquotenfunktion zeigt, dass für 
die Änderung der Quote vor allem drei Größen verantwortlich sind: der 
Primärhaushaltsüberschuss in Relation zum BIP, also der Haushaltsüber-
schuss ohne Zinszahlungen, die Differenz zwischen der realen Wachs-
tumsrate des BIP und der realen Zinsrate, multipliziert mit der absoluten 
Höhe der Schuldenquote der Vorperiode, sowie Veränderungen in der 
Zusammensetzung des Schuldenbestandes, z. B. Veränderungen in der 
Struktur der Anleihen. Siehe hierzu: Directorate-General for Economic 
and Financial Affairs of the European Commission 2011; 44 und 100.
haltsüberschuss, der allerdings den negativen Einfluss des 
Schneeballeffekts nicht zu kompensieren vermag. Das 
Hauptproblem Italiens ist seine strukturelle Wachstums-
schwäche, die aufgrund der Weltwirtschaftskrise weiter 
vertieft wurde.
Frankreichs Schuldenquote verändert sich in der Krise im 
selben Maße wie die Quote der Eurozone, sie steigt um 
etwa ein Drittel an. Deutschlands Quote wächst dagegen 
unterdurchschnittlich. Während vor 2007 Frankreich bes-
sere Wachstumsraten erzielte als Deutschland, ist es nach 
der Krise umgekehrt. Nach einem krassen Einbruch 2009 
erholt sich die deutsche Wirtschaft 2010 und 2011 über-
durchschnittlich gut. Deutschland baut in der Krise auf-
grund von Arbeitszeitkonten und Kurzarbeit die Beschäf-
tigung nicht so stark ab wie andere Staaten und profitiert 
in der Erholungsphase der Weltwirtschaft vor allem vom 
Boom in den Schwellenländern. Seine gute Stellung auf 
den Weltmärkten und in Europa untermauert Deutsch-
land auch durch einen überdurchschnittlichen Abbau 
seiner Lohnkosten (vgl. Tabelle 4 und 5). Nirgendwo in 
Europa haben sich die Reallöhne so schlecht entwickelt 
wie in Deutschland. Diese Sonderentwicklung Deutsch-
lands führt zu komparativ besseren Schuldendaten und 
ermöglicht der deutschen Regierung in der Eurokrise eine 
Hegemonialposition.
Zusammenfassend ist damit der Einfluss der Weltwirt-
schaftskrise auf die Entwicklung der Schuldenquoten in 
der Eurozone klar erkennbar. Nationale Besonderheiten 
modifizieren aber das Ausmaß des Einflusses dieses Fak-
tors auf die Staatsschuldenquoten. Deutlich wird am Bei-
spiel Griechenlands auch, welche negative Wirkung eine 
überharte Sparpolitik für die Schuldenentwicklung ha-
ben kann.
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    2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2011 2012
Belgien  94  92  88  84,1  89,3  95,9  96,2  97,2  99,2 100,3  97  97,5
Deutschland  66,2  68,5  67,9  65,2  66,7  74,4  83,2  81,7  81,2  79,9  82,4  81,1
Estland   5   4,6   4,4   3,7   4,5   7,2   6,7   5,8   6   6,1   6,1   6,9
Finnland  44,4  41,7  39,6  35,2  33,9  43,3  48,3  49,1  51,8  53,5  50,6  52,2
Frankreich  65  66,7  64  64,2  68,2  79  82,3  85,4  89,2  91,7  84,7  86,8
Griechenland  99,8 101,2 107,3 107,4 113 129,3 144,9 162,8 198,3 198,5 157,7 166,1
Irland  29,4  27,2  24,7  24,9  44,3  65,2  94,9 108,1 117,5 121,1 112 117,9
Italien 103,4 105,4 106,1 103,1 105,8 115,5 118,4 120,5 120,5 118,7 120,3 119,8
Luxemburg   6,3   6,1   6,7   6,7  13,7  14,8  19,1  19,5  20,2  20,3  17,2  19
Malta  71,7  69,7  64,1  62,1  62,2  67,8  69  69,6  70,8  71,5  68  67,9
Niederlande  52,4  51,8  47,4  45,3  58,5  60,8  62,9  64,2  64,9  66  63,9  64
Österreich  64,7  64,2  62,3  60,2  63,8  69,5  71,8  72,2  73,3  73,7  73,8  75,4
Portugal  57,6  62,8  63,9  68,3  71,6  83  93,3 101,6 111 112,1 101,7 107,4
Slowakei  41,5  34,2  30,5  29,6  27,8  35,5  41  44,5  47,5  51,1  44,8  46,8
Slowenien  27,3  26,7  26,4  23,1  21,9  35,3  38,8  45,5  50,1  54,6  42,8  46
Spanien  46,2  43  39,5  36,2  40,1  53,8  61  69,6  73,8  78  68,1  71
Zypern  70,9  69,4  64,7  58,8  48,9  58,5  61,5  64,9  68,4  70,9  62,3  64,3
Eurozone  69,6  70,2  68,5  66,3  70,1  79,8  85,6  88  90,4  90,9  87,7  88,5
Bulgarien  37  27,5  21,6  17,2  13,7  14,6  16,3  17,5  18,3  18,5  18  18,6
Dänemark  45,1  37,8  32,1  27,5  34,5  41,8  43,7  44,1  44,6  44,8  45,3  47,1
Großbritannien  40,9  42,5  43,4  44,4  54,8  69,6  79,9  84  88,8  85,9  84,2  87,9
Lettland  15  12,5  10,7   9  19,8  36,7  44,7  44,8  45,1  47,1  48,2  49,4
Litauen  19,3  18,3  17,9  16,8  15,5  29,4  38  37,7  38,5  39,4  40,7  43,6
Polen  45,7  47,1  47,7  45  47,1  50,9  54,9  56,7  57,1  57,5  55,4  55,1
rumänien  18,7  15,8  12,4  12,8  13,4  23,6  31  34  35,8  35,9  33,7  34,8
Schweden  50,3  50,4  45  40,2  38,8  42,7  39,7  36,3  34,6  32,4  36,5  33,4
Tschechische republik  28,9  28,4  28,3  27,9  28,7  34,4  37,6  39,9  41,9  44  41,3  42,9
Ungarn  59,1  61,7  65,9  67  72,9  79,7  81,3  75,9  76,5  76,7  75,2  72,7
EU  62,3  62,8  61,5  59,0  62,5  74,7  80,3  82,5  84,9  84,9  82,3  83,3
Quelle: Directorate-General for Economic and Financial Affairs of the European Commission 2011a: 225.
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Tabelle 2: Veränderung der Schuldenquoten von 2007 bis 2012 und ihre Zusammensetzung  





Veränderung der Schuldenquote  
2007–2012 durch:













Belgien  84,2  89,6  96,2  96,8  97  97,5 13,3  1,5  5  6,8
Deutschland  64,9  66,3  73,5  83,2  82,4  81,1 16,1 –3,1  4,8 14,4
Estland   3,7   4,6   7,2   6,6   6,1   6,9  3,2  6,3  0,7 –3,8
Finnland  35,2  34,1  43,8  48,4  50,6  52,2 17 –3,7  0,4 20,3
Frankreich  63,9  67,7  78,3  81,7  84,7  86,8 22,9 15,6  5,3  2
Griechenland 105,4 110,7 127,1 142,8 157,7 166,1 60,7 24,7 31,3  4,7
Irland  25  44,4  65,6  96,2 112 117,9 92,9 58,3 20,1 14,5
Italien 103,6 106,3 116,1 119 120,3 119,8 16,2 –4,4 17,3  3,2
Luxemburg   6,7  13,6  14,6  18,4  17,2  19 12,4 –0,3 –1,2 13,9
Malta  62  61,5  67,6  68  68  67,9  5,9  2,4  1,1  2,4
Niederlande  45,3  58,2  60,8  62,7  63,9  64 18,7  5,6  4,6  8,4
Österreich  60,7  63,8  69,6  72,3  73,8  75,4 14,7  2,9  5,5  6,3
Portugal  68,3  71,6  83  93 101,7 107,4 39,1 15,3 18  5,9
Slowakei  29,6  27,8  35,4  41  44,8  46,8 17,2 20,4  0,2 –3,3
Slowenien  23,1  21,9  35,2  38  42,8  46 22,9 16,5  3,8  2,7
Spanien  36,1  39,8  53,3  60,1  68,1  71 34,9 26,2  6,9  1,7
Zypern  58,3  48,3  58  60,8  62,3  64,3  6  8  1,5 –3,5
Eurozone  66,3  70  79,4  85,5  87,9  88,7 22,3  7,4  7,9  7
Bulgarien  17,2  13,7  14,6  16,2  18  18,6  1,4  6,6 –0,5 –4,7
Dänemark  27,5  34,5  41,8  43,6  45,3  47,1 19,6  0,6  4,7 14,2
Großbritannien  44,5  54,4  69,6  80  84,2  87,9 43,5 28,7  5,4  9,5
Lettland   9  19,7  36,7  44,7  48,2  49,4 40,4 22,4  7,5 10,5
Litauen  16,9  15,6  29,5  38,2  40,7  43,6 26,6 22,5  2,4  1,8
Polen  45  47,1  50,9  55  55,4  55,1 10,1 15,3 –2,7 –2,4
rumänien  12,6  13,4  23,6  30,8  33,7  34,8 22,2 21,6  0,5  0,2
Schweden  40,2  38,8  42,8  39,8  36,5  33,4 –6,9 –9,2 –0,7  3
Tschechische republik  29  30  35,3  38,5  41,3  42,9 14 14,3  3,6 –4
Ungarn  66,1  72,3  78,4  80,2  75,2  72,7  6,6 –6,3  7,9  5,1
EU-27  59  62,3  74,4  80,2  82,3  83,3 24,3 10,1  8,6  5,6
Quelle: Directorate-General for Economic and Financial Affairs of the European Commission 2011: 26.
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3. Der Verlauf der Krise von Anfang 2010 
bis zum Oktobergipfel 2011
Nach dem Regierungswechsel in Griechenland im Herbst 
2009 wird deutlich, dass die griechische Regierung die 
europäischen Behörden über die tatsächliche Entwick-
lung der Schulden des Landes falsch informiert hatte. Es 
dauerte von Ende 2008 bis zum Frühjahr 2010, also ein-
einhalb Jahre, bis die endgütige Zahl für das Defizit des 
Jahres 2009 bekannt wurde. Schrittweise wurde in die-
sem Zeitraum die Angabe des Defizitwerts von anfangs 
zwei Prozent auf schließlich 15 Prozent korrigiert.
Seit Anfang 2010 verlangen die internationalen Kapital-
anleger angesichts dieser Unsicherheit über die hohen 
griechischen Schulden immer höhere Zinssätze beim 
Kauf griechischer Staatsanleihen.
Durch Politikversagen auf der europäischen Ebene, die 
Griechenland anfangs Unterstützung verweigert und 
nicht entschlossen genug eingreift – etwa durch die Über-
nahme einer Garantie für die Schulden aller EU-Staaten –, 
spitzt sich die Krise immer stärker zu, bis Griechenland im 
Mai 2010 vom Internationalen Währungsfond (IWF) und 
den Mitgliedstaaten der Eurogruppe bilateral eine finan-
zielle Unterstützung in Höhe von 110 Mrd. Euro erhält 
(siehe Länderanalyse Griechenland). Diese Kredite wer-
den konditioniert vergeben, das heißt Griechenland muss 
sich in einem mit der Troika vereinbarten Anpassungs-
programm zum Sparen im öffentlichen Haushalt und zu 
Strukturreformen verpflichten. Die Härte dieses Sparpro-
gramms, das sich von 2009 bis 2011 beim strukturellen 
Haushaltsdefizit auf sieben Prozent des BIP beläuft – in 
Spanien sind es vier Prozent, in Portugal drei Prozent, in 
Irland und in der Eurozone im Mittel gut ein Prozent (vgl. 
Tabelle 6) –, führt in Griechenland 2010 und vor allem 
2011 zu einem derart dramatischen Wirtschaftseinbruch 
und einem derart eklatanten Anstieg der Schuldenquote, 
dass im Sommer 2011 der Chor in Wissenschaft und Po-
litik, der einen Schuldenschnitt verlangt, immer lauter 
wird. Die Austeritätsprogramme und der Schuldenschnitt 
können als das verhängnisvollste Politikversagen im Ver-
laufe der Eurokrise bezeichnet werden, weil sie direkt zu 
den Turbulenzen in der zweiten Hälfte des Jahres 2011 
führen und die Debatte über einen Zusammenbruch der 
Eurozone befeuern.
3.1 Die Vertiefung der Krise vom Mai 2010 
bis zum Juli 2011
Vor dem Hintergrund der Griechenlandkrise verabschie-
den die EU-Staaten im Mai 2010 die Stabilisierungsme-
chanismen EFSF und EFSM, die in einen mit dem IWF ver-
einbarten übergeordneten Stabilisierungsmechanismus 
eingebettet sind, der insgesamt Kredite in Höhe von 750 
Mrd. Euro bereitstellen kann (siehe Kasten EFSF). Die EFSF 
und der EFSM sind provisorische Einrichtungen, die Mitte 
2013 durch den European Stability Mechanism (ESM) ab-
gelöst werden sollen. Im Juli 2011 haben die EU-Staaten 
einen Vertrag über den ESM verabschiedet, der bis Ende 
2012 von den EU-Staaten ratifiziert werden muss. Er ent-
hält eine Vertragserweiterung in Art. 136 AEUV, die si-
cherstellen soll, dass die no bailout-Klausel des Art. 125 
AEUV durch die Einrichtung des ESM nicht verletzt wird 
(siehe Kasten ESM). Liberale Ökonomen kritisieren diese 
Stabilisierungsmechanismen als Weg in die europäische 
Transferunion, die die Marktmechanismen schwächte 
(vgl. z. B. Grossmann 2011 sowie Fahrholz 2011).
Im Herbst 2010 muss Irland als zweiter EU-Staat finanzi-
elle Unterstützung durch die EFSF, den EFSM und den IWF 
beantragen. Nach dem Platzen der europaweit größten 
Immobilienblase stehen die irischen Banken vor der Insol-
venz. Der irische Staat rettet sie durch die Einrichtung ei-
ner bad bank (NAMA) und durch umfangreiche staatliche 
Kapitalinjektionen, die das Haushaltsdefizit 2010 auf 32 
Prozent des BIP hochtreiben. In dieser Situation steigen 
die Anleihezinsen für Irland in unerschwingliche Dimensi-
onen, die Beantragung von internationalen Hilfskrediten 
ist unvermeidlich. Die oben genannten internationalen 
Institutionen sowie bilateral Großbritannien, Dänemark 
und Schweden gewähren Irland Kredite in Höhe von 67,5 
Mrd. Euro. Für das vereinbarte Anpassungsprogramm in 
Höhe von 85 Mrd. Euro steuert Irland selber die Summe 
von 17,5 Mrd. Euro bei (siehe Länderanalyse Irland).
Im April 2011 erhält Portugal als dritter EU-Staat von 
IWF, EFSF und EFSM Kredite im Umfang von 78 Mrd. 
Euro. Portugal litt bereits vor der Weltwirtschaftskrise un-
ter einem Verlust an internationaler Wettbewerbsfähig-
keit und einer anhaltenden Wachstumsschwäche. Auf-
grund der Weltwirtschaftskrise steigen die Arbeitslosig-
keit, die Haushaltsdefizite und die Schuldenquote stark 
an. Die Anleihezinsen erreichen zweistellige Werte. Der 
angeschlagene portugiesische Bankensektor verliert den 
Zugang zu den internationalen Geld- und Kapitalmärk-
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ten, eine Unterstützung durch internationale staatliche 
Kreditgeber wird von der Regierung Portugals beantragt 
(siehe Länderanalyse Portugal).
Im Verlauf des Frühsommers 2011 zeigt sich immer deut-
licher, dass der eingeschlagene Weg zur Stützung der 
hoch verschuldeten Staaten – mit Ausnahme Irlands – er-
folglos ist. Die harten Sparprogramme würgen vor allem 
in Griechenland, aber auch in Portugal das Wirtschafts-
wachstum ab. Alle Schätzungen in den Anpassungsbe-
richten dieser Länder müssen immer wieder nach unten 
korrigiert werden. Die von der Troika noch im Frühjahr 
2011 formulierte Annahme, dass Griechenland schon 
2013 an die Kapitalmärkte zurückkehren könne, erweist 
sich bereits kurze Zeit später als Makulatur. Der Zeitpunkt 
der Rückkehr wird im Spätsommer 2011 schließlich auf 
das Jahr 2021 korrigiert, also innerhalb eines halben Jah-
res um acht Jahre (!) verschoben.
Die Märkte befürchten in dieser Lage auch eine Anste-
ckung weiterer Eurostaaten, vor allem Spaniens und Ita-
liens. Zur Stabilisierung der Anleihen dieser Länder kauft 
die EZB im großen Umfang spanische und italienische 
Staatstitel auf. Die Regierung Zapatero legt ein Sparpro-
gramm nach dem anderen auf, drosselt damit aber umso 
stärker das Wirtschaftswachstum, die Arbeitslosigkeit 
steigt auf mehr als 20 Prozent an, die Jugendarbeitslo-
sigkeit erreicht fast 50 Prozent.
In Griechenland, Spanien und Portugal wehren sich viele 
Bürgerinnen und Bürger immer heftiger gegen die Aus-
teritätspolitik, die mit steigender Arbeitslosigkeit, sin-
kenden Löhnen, Mehrwertsteuererhöhungen, Renten-
kürzungen und weiteren sozialen Einschnitten verbun-
den ist.
Alternative Wege zur Stabilisierung der Problemländer, 
wie eine Abkehr von der überharten Sparpolitik, ein Mar-
shall-Plan für den Süden und die Einführung von Euro-
bonds, um die Zinslasten der Staaten zu mildern, werden 
zwar diskutiert, finden aber beim politischen und wis-
senschaftlichen Mainstream, der in der Maastricht-Logik 
gefangen bleibt, keine Unterstützung.
Als sich dann im Sommer 2011 die Lage in Griechen-
land entgegen der offiziellen Philosophie immer mehr 
verschlechtert, trifft der Europäische Rat im Juli weitrei-
chende Beschlüsse, die letztlich zu einer Eskalation der 
Krise führen. Das, was immer vermieden werden sollte, 
von einem vielstimmigen Chor von Politikern und Wis-
senschaftlern des rechten wie des linken Spektrums 
aber immer stärker gefordert wird, ein Schuldenschnitt 
für griechische Anleihen, wird beschlossen. (Zur kont-
roversen Bewertung eines Schuldenschnitts vgl. Smeets 
2010, Hishow 2011; Horn/Lindner/Niechoj 2011, Busch/
Hirschel 2011b.)
Diese Maßnahme, die 21 Prozent des privaten Anleihe-
volumens umfassen soll und formell als freiwilliger An-
leihentausch dargestellt wird, ist Teil eines zusätzlichen 
Finanzierungsvolumens im Umfange von ca. 110 Mrd. 
Euro, das den griechischen Finanzbedarf bis Ende 2014 
decken soll. Hierin enthalten sind auch Mittel für die – 
aufgrund des Schuldenschnitts – notwendige Stabilisie-
rung der griechischen Banken. Gleichzeitig wird die Lauf-
zeit der öffentlichen Kredite für Griechenland auf 15 bis 
30 Jahre verlängert und deren Zinssatz auf 3,5 Prozent 
reduziert (diese neuen Konditionen werden zeitgleich 
auch Irland und Portugal gewährt). Endlich, aber viel zu 
spät, sollen die europäischen Institutionen für Griechen-
land ein umfassendes Wachstumsprogramm erarbeiten, 
für das Strukturfondsmittel und Kredite der Europäischen 
Investitionsbank (EIB) abgerufen werden können.
Um die Ansteckungsrisiken des Schnitts für Griechenland 
zu bewältigen, beschließt der Juligipfel auch, die Kom-
petenzen von EFSF und ESM zu erweitern. Diese sollen 
gefährdeten Staaten vorsorglich Kredite gewähren kön-
nen, Staaten zur Stützung ihrer Banken und Versicherun-
gen Mittel zur Verfügung stellen und am Sekundärmarkt 
intervenieren dürfen, um die Anleihen von Staaten zu 
stabilisieren.
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EFSF
Im Kontext der Zuspitzung der Griechenlandkrise beschlossen die EU-Staaten am 9./10. Mai 2010 auf französische 
Initiative, einen vorläufigen Stabilisierungsmechanismus einzurichten, der in Not geratene Staaten einen finanziel-
len Beistand gewähren kann. Die Europäische Finanzstabilisierungsfazilität (EFSF) stützt sich auf Art. 122 AEUV. Sie 
ist eine Zweckgesellschaft in Form einer Aktiengesellschaft mit Sitz in Luxemburg. Gesellschafter sind die Mitglied-
staaten der Eurogruppe, die je einen Vertreter in das Direktorium entsenden, dem Leitungsorgan der EFSF. Zum 
Geschäftsführer wurde Klaus Regling berufen.
Die EFSF kann Staaten im Krisenfall Kredite gewähren. Zu diesem Zweck kann sie am Kapitalmarkt Anleihen auf-
geben, die von den Mitgliedstaaten garantiert werden. Insgesamt kann sie Mittel im Umfang von 440 Mrd. Euro 
bereitstellen. Im Januar 2011 hat die EFSF im Rahmen des Irlandprogramms eine erste Anleihe im Volumen von fünf 
Mrd. Euro mit einem Zinssatz von 2,89 Prozent platziert.
Falls die Krisenstaaten ihre Kredite nicht zurückzahlen können, haften die Mitgliedstaaten der EFSF in Höhe ihres 
Kapitalanteils an der EZB. Für Deutschland beläuft sich die Haftungsbeteiligung damit auf 28 Prozent. Um aufgrund 
eines AAA-Ratings für die aufgenommenen Anleihen möglichst niedrige Zinsen zu zahlen, muss die EFSF diese mit 
mehr als 100 Prozent von den Mitgliedstaaten besichern lassen. Dies ergibt sich aus der Tatsache, dass nicht alle 
Staaten der Eurogruppe über ein AAA-Rating verfügen. Um dennoch die Kreditsumme von 440 Mrd. Euro zu errei-
chen, hat der EU-Gipfel vom März 2011 beschlossen, die EFSF auf ein Volumen von 700 Mrd. Euro aufzustocken. 
Der Ratifizierungsprozess für diese Aufstockung der EFSF verzögerte sich aufgrund diverser Widerstände in verschie-
denen Mitgliedstaaten der Eurogruppe bis in den Oktober 2011.
Die EFSF ist in einen übergeordneten Stabilisierungsmechanismus eingebettet, der bis Mitte 2013 in Kraft sein soll. 
Neben den 440 Mrd. Euro der EFSF umfasst dieser weitere 60 Mrd. Euro aus dem EU-Haushalt. Dieser Titel wird 
European Financial Stabilisation Mechanism (EFSM) genannt. Darüber hinaus gehören zum übergeordneten Stabi-
lisierungsmechanismus 250 Mrd. Euro, die der IWF als Beistandskredite zur Verfügung stellen kann. Entsprechend 
seinem IWF-Kapitalanteil haftet Deutschland für diese Mittel mit 5,98 Prozent.
Die EFSF gewährt den Krisenstaaten Kredite zu deutlich niedrigeren Konditionen, als diese am internationalen Ka-
pitalmarkt erhalten würden. Im Gegenzug müssen die Kredit nehmenden Staaten dafür mit der EU und dem IWF 
Anpassungsprogramme vereinbaren. Diese beinhalten – neben einem harten Konsolidierungskonzept für die Staats-
haushalte der Länder – die Verpflichtung zu zahlreichen Wirtschaftsreformen, die der Nachhaltigkeit von Wachstum 
und Wettbewerbsfähigkeit dienen sollen (vgl. die Länderanalysen Griechenland, Irland und Portugal).
ESM
Ab 2013 soll die EFSF durch einen dauerhaften Stabilitätsmechanismus abgelöst werden, den European Stability 
Mechanism (ESM). Um rechtliche Kollisionen des ESM mit der no bailout-Klausel des Art. 125 AEUV zu vermeiden, 
soll dieser durch eine Vertragsergänzung in Art. 136 abgesichert werden. Darin werden die Staaten der Eurogruppe 
zur Errichtung eines ESM ermächtigt, um im Notfall die Stabilität der Eurozone als Ganzes gewährleisten zu können.
Anders als die Zweckgesellschaft EFSF ist der ESM als Fondsmodell konzipiert. Die Mitgliedstaaten statten den Fonds 
zunächst mit einem Grundkapital in Höhe von 80 Mrd. Euro aus. Der ESM wird von einem Gouverneursrat geleitet, 
der aus je einem Regierungsmitglied der Mitgliedstaaten besteht. Ein Direktorium, in das jeder Mitgliedstaat einen 
Vertreter schickt, führt die laufenden Geschäfte. Über Kredite an in Not geratene Mitgliedstaaten entscheidet der 
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3.2 Die Eskalation der Eurokrise 
nach den Julibeschlüssen 2011
Der Beschluss, für Griechenland einen Schuldenschnitt 
einzuführen, hat eine deutliche Zuspitzung der Eurokrise 
verursacht. Seitdem überschlagen sich die Ereignisse, die 
Debatten und die Vorschläge zur Lösung der Krise:
  Kaum war der Gipfel beendet, musste die EZB ihr Auf-
kaufprogramm für Staatsanleihen ausdehnen. Sie inter-
venierte vor allem, um italienische und spanische Anlei-
hen zu stabilisieren. Grafik 1 zeigt den Anstieg der Zin-
sen für Staatsanleihen ausgewählter Eurostaaten nach 
den Julibeschlüssen, die Beruhigung aufgrund der Inter-
ventionen der EZB und den erneuten Anstieg nach dem 
misslungenen Stabilisierungsversuch auf dem EU-Gipfel 
im Oktober (siehe unten). Nur Irland kann sich diesem 
negativen Trend entziehen (siehe Länderanalyse Irland).
  An den Weltbörsen kam es aufgrund der ungelös-
ten Eurokrise und des Abschwungs der Weltwirtschaft 
zu starken Kurseinbrüchen. Betroffen waren vor allem 
Finanztitel.
  Es begann eine intensive Debatte über die Notwen-
digkeit, die europäischen Banken zu rekapitalisieren. Ein 
Volumen von 110 Mrd. Euro steht zur Debatte.
  Der Ratifizierungsprozess über die Aufstockung der 
EFSF-Mittel (siehe Kasten) war noch nicht beendet, da 
begann schon eine Diskussion über die Hebelung der 
EFSF-Ressourcen. Um auch eine Krise Spaniens und Ita-
liens bewältigen zu können, benötige die EFSF mehr als 
eine Billion Euro. Kontrovers wurde vor allem die Frage 
diskutiert, ob die EZB in ein Hebelungskonzept einbezo-
gen werden soll (Banklizenz für den ESM) und ob die EZB 
ihr Kaufprogramm für Staatsanleihen deutlich ausbauen 
soll (Bazooka!).
  Die Regierung Italiens wurde mehrfach aufgefordert, 
ein Konzept zur Stabilisierung der italienischen Wirt-
schaft und der Staatsfinanzen zu erarbeiten.
  Immer deutlicher wird, dass Europa wegen der Ab-
schwächung der Weltkonjunktur, aber vor allem auch 
wegen der harten Sparpolitiken verschiedener EU-Staa-
ten in eine Rezession abgleitet. Die Herbstprognose der 
Kommission gibt für 2011 bereits eine Abschwächung 
der Wachstumsrate der EU auf 1,6 Prozent an, und für 
2012 wird nur noch eine Rate von 0,6 Prozent erwartet. 
Im letzten Quartal 2011 und im ersten Quartal 2012 soll 
die europäische Wirtschaft eine Rezession durchlaufen 
(vgl. Grafik 2). Damit wird ein Teufelskreislauf eröffnet: 
Die Sparpolitiken führen zu einer Rezession und diese 
wiederum vergrößert die Haushaltsdefizite und erschwert 
den weiteren Schuldenabbau. Werden dennoch zusätzli-
che Spareingriffe beschlossen – wie in Frankreich, Italien, 
Spanien, Portugal, Griechenland und Großbritannien ge-
schehen –, schwächen diese Maßnahmen erneut eine 
wirtschaftliche Erholung. In diesem Kontext neigen die 
Ratingagenturen dazu, die betroffenen Länder abzustu-
fen, was wiederum die Anleihezinsen in die Höhe treibt.
Gouverneursrat einstimmig. Wie beim IWF liegen die Zinssätze für diese Kredite zunächst um einen Punkt, nach 
drei Jahren um zwei Punkte über den Refinanzierungskosten des ESM.
Als Garantiesumme für Kredite sollen die Mitgliedstaaten insgesamt 620 Mrd. Euro bereithalten. Zur Ergänzung der 
Finanzmittel des ESM wird der IWF weiterhin 250 Mrd. Euro zur Verfügung stellen.
Anders als die EFSF soll der ESM Staatsanleihen der Mitgliedstaaten am Primärmarkt kaufen können. Damit können 
die Anleihen von Ländern gestützt werden, die am internationalen Kapitalmarkt in Schwierigkeiten geraten sind 
oder zu geraten drohen.
Eine weitere wichtige Neuerung ist die Einfügung von Collective Action Clauses (CAC) in die Staatsanleihen aller 
EU-Staaten ab 2013. Danach können im Falle der Nichttragfähigkeit von Staatsschulden einzelner Staaten Umschul-
dungen zu Lasten der Privatanleger vorgenommen werden (geordnete Umschuldung). Diese basieren auf Schulden-
tragfähigkeitsanalysen von IWF und Europäischer Kommission. – Aufgrund der schlechten Erfahrungen mit dem 
Schuldenschnitt in Griechenland (Ansteckung anderer Staaten) hat der Dezembergipfel der EU beschlossen, diese 
Klausel zu modifizieren; vgl. Kapitel 6.
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Grafik 1: Zinsen für Staatsanleihen ausgewählter Eurostaaten



































Figures above horizontal bars are annual growth rates. 
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Quelle: Directorate-General for Economic and Financial Affairs of the European Commission 2011a: 12
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3.3 Verzweifelte Rettungsversuche 
auf dem Oktobergipfel der EU 2011
Vor dem Hintergrund wachsender Turbulenzen versuch-
ten die Staats- und Regierungschefs der EU auf ihrem 
Gipfel Mitte Oktober 2011, endlich den gordischen Kno-
ten zu zerschlagen und ein dauerhaftes Konzept zur 
Überwindung der Krise vorzulegen.
Das Oktoberpaket besteht im Kern aus drei Komponen-
ten:
  Mit einem Zwei-Säulen-Konzept sollen die EFSF-Mittel 
auf mehr als eine Billion Euro gehebelt werden. Im Rah-
men der ersten Säule sollen die Anleihen von Problem-
staaten in Höhe von 20 Prozent versichert werden (Teil-
kaskolösung). Im Falle von Verlusten ersetzt die EFSF 20 
Prozent des Wertes der Anleihen. Folglich könnten die 
Mittel des Fonds um den Faktor fünf gehebelt werden. 
In einer zweiten Säule soll eine Zweckgesellschaft (Spe-
cial Purpose Vehicle/SPV) gegründet werden, die Anlei-
hen von Euroländern bei der Erstausgabe oder an den 
Börsen kauft. Internationale Kapitalgeber, vor allem aus 
Schwellenländern wie China, Indien, Brasilien, sollen mo-
tiviert werden, in diese Gesellschaft zu investieren. Da-
bei sollen sie zwischen verschiedenen Risikoklassen mit 
unterschiedlichen Renditen wählen können. Die Hebe-
lung bestünde in dem Anreiz, die begrenzten EFSF-Mittel 
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durch viel größere Mittel anderer Investoren aufzusto-
cken (Belke 2011).
  Die europäischen Banken sollen bis Mitte 2012 ihre 
Kernkapitalrate auf neun Prozent erhöhen, um die an-
stehenden Verluste aus den Investitionen in europäische 
Staatsanleihen verdauen zu können. Diese Erhöhung sol-
len die Banken zunächst mit Marktmitteln zu realisieren 
versuchen. Gelingt dies nicht, können staatliche Kapital-
spritzen in Anspruch genommen werden. Problemstaa-
ten können für diesen Zweck auf EFSF-Mittel zurückgrei-
fen. Der Kapitalbedarf der europäischen Banken für diese 
Operation wird auf circa 110 Mrd. Euro geschätzt.
  Der Schuldenschnitt für Griechenland soll von 21 
auf 50 Prozent erhöht werden. Ein aktueller Bericht der 
Troika fiel im Unterschied zu den eher optimistischen Be-
richten bis zum Mai 2011 so katastrophal aus, dass dieser 
weitere Schritt unumgänglich zu sein schien (vgl. Tabelle 
1, die den Bruch in der Einschätzung der Entwicklung 
der Schuldenquote Griechenlands zwischen der Früh-
jahrs- und der Herbstprognose 2011 dokumentiert). Die 
Troika nimmt nun an, dass Griechenland erst im Jahre 
2021 wieder in der Lage sein wird, an die internationa-
len Kapitalmärkte zurückzukehren. Gleichzeitig werden 
Griechenland in Verbindung mit einem neuen Sparpro-
gramm weitere gut 100 Mrd. Euro zur Befriedigung des 
Kapitalbedarfs bis 2014 in Aussicht gestellt.
Schon die unmittelbaren Reaktionen auf diesen Gipfel 
zeigten, dass der erhoffte Durchbruch wieder nicht er-
reicht wurde:
In Bezug auf die Hebelung der EFSF wird stark bezweifelt, 
dass die Teilkaskolösung für internationale Investoren ein 
ausreichender Anreiz sein wird, in die Anleihen von eu-
ropäischen Problemländern zu investieren. Die Absiche-
rung in Höhe von 20 Prozent erscheint angesichts der 
gestiegenen Risiken als zu gering. Auch der Versuch der 
EU, die Schwellenländer für ein Engagement im europäi-
schen Stabilisierungsmechanismus zu gewinnen, erweist 
sich bislang als Flop. Brasilien und Indien haben keine Zu-
sagen gemacht, und die Verlautbarungen aus Russland 
und China sind eher vage.
Im Hinblick auf die Rekapitalisierung der Banken zeigt 
sich als Problem, dass der Kapitalbedarf in Frankreich und 
vor allem in Italien im Vergleich zu Deutschland sehr hoch 
ist. Er wird in Italien auf etwa 16 Mrd. Euro beziffert und 
birgt das Risiko, dass die italienischen Banken in einer 
ohnehin schon stagnativen Phase der Ökonomie mit ei-
ner Verkürzung ihrer Kreditvergabe reagieren könnten. 
Es wird damit die Gefahr eines credit crunchs betont.
Vollends als Desaster wurde schließlich im politischen 
Raum die kurz nach Ende des Gipfels vom griechischen 
Ministerpräsidenten gemachte Ankündigung empfun-
den, er wolle in einem Referendum das griechische Volk 
über das neue Sparprogramm abstimmen lassen. Es do-
minierte die Einschätzung, das Referendum werde schei-
tern und damit ein Staatsbankrott Griechenlands wahr-
scheinlich. Deutschland und Frankreich, die EU-Kommis-
sion und der IWF kündigten an, bis zur Annahme des 
Sparprogramms durch Griechenland alle weiteren Kre-
ditzahlungen einzustellen. Die Banken verweigerten in 
dieser Lage Gespräche mit der griechischen Regierung 
über die konkrete Umsetzung des Schuldenschnitts von 
50 Prozent. Angesichts dieses Drucks, der teilweise mit 
der Forderung unterstrichen wurde, Griechenland solle 
die Eurozone verlassen, nahm Papandreou die Ankün-
digung eines Referendums zurück. Gleichzeitig wurden 
der Rücktritt der Regierung Papandreou und die Bildung 
einer Übergangsregierung angekündigt, die nur die Auf-
gabe habe, die Gipfelzusagen Griechenlands, also das 
neue Sparprogramm, umzusetzen und Neuwahlen für 
Februar 2012 vorzubereiten. Inzwischen ist diese neue 
Regierung unter Ministerpräsident Papademos installiert 
worden. Da die beiden großen Parteien des Landes nun 
auch schriftlich erklärt haben, die Sparzusagen vom Ok-
tober 2011 zu unterstützen, können die sechste Tranche 
des 110-Milliarden-Programms ausgezahlt und zudem 
die Details des weiteren Kreditprogramms in Höhe von 
nunmehr 130 Mrd. Euro ausgehandelt werden, das An-
fang 2012 endgültig verabschiedet werden soll.
Als ob es nicht genug Schwierigkeiten gäbe, begann sich 
zeitgleich die ökonomische und politische Lage in Ita-
lien erheblich zuzuspitzen. Angesichts steigender Anlei-
hezinsen für italienische Staatspapiere und rückläufiger 
Prognosen für das ohnehin schon geringe Wirtschafts-
wachstum Italiens geriet das labile Gleichgewicht der ita-
lienischen Staatsfinanzen ins Rutschen. Bis dato wurde 
die negative Differenz aus Wachstumsrate und Zinsen in 
ihrer Wirkung auf die italienische Schuldenquote durch 
einen geringen Überschuss im Primärhaushalt kompen-
siert. Die Quote Italiens war deshalb in der unmittelbaren 
Vergangenheit nahezu stabil (vgl. Tabelle 1 und Tabelle 
2). Vor allem der dramatische Anstieg der Anleihezinsen 
17
KLAUS BUSCH  |  SCHEITErT DEr EUro?
auf über sieben Prozent für zehnjährige Titel hat dieses 
Gleichgewicht zerstört und droht nun zu einem starken 
Anstieg der Staatsschuldenquote zu führen.
Neben der Zuspitzung der Eurokrise angesichts des 
Schuldenschnitts in Griechenland und der schwierigen 
ökonomischen Lage im Inneren war für den Zinsanstieg 
der italienischen Titel auch die instabile politische Situa-
tion des Landes verantwortlich. Die Regierung Berlusconi 
verlor zunehmend an Unterstützung in Zivilgesellschaft 
und Politik. Da auch der Druck von Seiten der europäi-
schen Partner immer größer wurde, endlich den Platz zu 
räumen, nahmen die Möglichkeiten Berlusconis deutlich 
ab, sich mittels Geldes und politischer Pfründe weiter-
hin die Gefolgschaft zu erkaufen. Nach einigen weiteren 
politischen Volten trat Berlusconi schließlich zurück, und 
unter der Führung von Mario Monti wurde ein neues 
Kabinett der Fachleute gebildet, das von den führenden 
Parteien des Landes unterstützt wird.
Obwohl die Regierung unter Monti glaubhaft ankün-
digte, die noch unter Berlusconi beschlossenen Sparpa-
kete umzusetzen und obwohl die Unterstützung für die 
neue Regierung in Europa sehr stark ist, ist es bislang 
nicht zu einer Beruhigung an den Finanzmärkten gekom-
men. Im Gegenteil: Die Anleihezinsen für Italien sind wei-
ter angestiegen. Dasselbe Muster ist in Spanien zu beob-
achten: Trotz der Bildung einer konservativen Regierung 
unter der Führung von Mariano Rajoy und der Ankündi-
gung weiterer drakonischer Spareingriffe, steigen auch 
hier die Zinsen für Staatsanleihen in ökonomisch nicht 
verkraftbare Höhen an.
4. Konzepte zur Überwindung der Krise im 
Rahmen der Logik des Maastrichter Vertrages
In diesem Kapitel werden die Lösungsansätze diskutiert, 
die sich im Rahmen der Philosophie des Maastrichter 
Vertrages bewegen: die Sparpolitiken in Griechenland, 
Irland und Portugal, die Härtung des Stabilitäts- und 
Wachstumspaktes (SWP), das Verfahren zum Vermeiden 
makroökonomischer Ungleichgewichte, das intergouver-
nementale Konzept einer Europäischen Wirtschaftsregie-
rung und der Euro-Plus-Pakt. Es wird argumentiert, dass 
diese Ansätze nicht geeignet sind, die Krise zu überwin-
den, diese vielmehr verschärfen.
4.1 Die Umsetzung der Spardoktrin – 
die Anpassungsprogramme in Griechenland, 
Irland und Portugal
4.1.1 Griechenland
Griechenland erlebte vor der Krise 2008/09 wie Irland 
und Spanien einen im EU-Kontext überdurchschnittlichen 
Wirtschaftsboom. Mit durchschnittlich jährlich vier Pro-
zent wuchs das BIP von 1997 bis 2007 deutlich stärker als 
das BIP in der EU-27 mit 2,5 Prozent. Wesentliche Treiber 
dieser Entwicklung waren die Bruttoinvestitionen und die 
Staatsausgaben. Der private Konsum wuchs leicht un-
terdurchschnittlich, die Nettoexporte waren stark nega-
tiv. Die Arbeitslosenrate sank von elf Prozent Ende der 
1990er Jahre auf acht Prozent in 2007 (European Com-
mission 2010: 3ff).
Problemzonen dieser Entwicklung waren vor allem die 
anhaltend hohen öffentlichen Defizite und die zuneh-
mende Verschlechterung der internationalen Wettbe-
werbsfähigkeit des Landes.
Die Ausgaben des öffentlichen Sektors erreichten von 
Ende der 1990er Jahre bis 2007 einen Anteil von etwa 
45 Prozent des BIP, während seine Einnahmen nur einen 
Anteil von etwa 40 Prozent erzielten. Die öffentlichen 
Defizite lagen in diesem Zeitraum durchgängig bei fünf 
bis sechs Prozent des BIP, wobei die Lücke im Trend grö-
ßer wurde. Die Staatsschuldenquote stieg von ca. 95 Pro-
zent im Jahre 2000 auf etwa 107 Prozent im Jahre 2007 
(European Commission 2010: 3ff; vgl. auch Tabelle 1).
Die Primärhaushaltssalden wurden in diesem Zeitraum 
zunehmend negativ und konnten in ihrem Einfluss auf 
die öffentliche Schuldenquote nicht mehr von der posi-
tiven Differenz zwischen Wachstumsraten und Zinsraten 
kompensiert werden (European Commission 2010: 4). 
Anders als Irland und Spanien gelang es Griechenland in 
dieser Zeit nicht, sein hohes Wirtschaftswachstum zum 
Abbau der Staatsschulden zu nutzen. Da sich die beiden 
führenden Parteien des Landes, die Nea-Dimokratia und 
die Sozialisten, den Staat zur Beute gemacht hatten und 
immer mehr ihrer Parteigänger im Staatsapparat unter-
brachten, stiegen die konsumtiven Staatsausgaben über-
durchschnittlich an. Gleichzeitig unternahmen die jewei-
ligen Regierungen zu wenig, um das System der Steuer-
hinterziehung zu durchbrechen, so dass die Einnahmen 
des Staates chronisch schwach blieben.
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Neben der internen Verschuldung stieg vor der Krise 
auch die externe Verschuldung extrem an. Das Leistungs-
bilanzdefizit Griechenlands wies in den 2000er Jahren 
in Relation zum BIP stets zweistellige Werte auf (vgl. Ta-
belle 3). Die externe Verschuldung wuchs von 45 Prozent 
des BIP im Jahre 2000 auf 95 Prozent im Jahre 2007, 
der Wert verdoppelte sich also (European Commission 
2010: 6). Diese hohen Leistungsbilanzdefizite sind einer-
seits auf das im EU-Kontext höhere Wirtschaftswachstum 
des Landes zurückzuführen, welches auch ein höheres 
Importwachstum nach sich zog, andererseits verschlech-
terte sich darüber hinaus die preisliche Wettbewerbs-
fähigkeit Griechenlands. In den 1990er Jahren sanken 
in den EU- und Eurostaaten, so auch in Griechenland, 
die realen Lohnstückkosten, weil die Reallöhne schwä-
cher wuchsen als die Arbeitsproduktivität (vgl. Tabelle 4). 
Während sich diese Umverteilung zugunsten des Kapi-
tals in den EU-/Eurostaaten  in den 2000er Jahren bis 
zur Krise, vor allem in Deutschland und den Niederlan-
den, noch verstärkte, sanken die realen Lohnstückkosten 
in Griechenland nur noch minimal. Diese Entwicklung 
war unter verteilungspolitischen Gesichtspunkten positiv, 
brachte aber angesichts der gegenläufigen Entwicklung 
in der restlichen Eurozone auch eine Verschlechterung 
der preislichen Wettbewerbsfähigkeit Griechenlands mit 
sich.
Obwohl Griechenland weder eine Immobilienblase auf-
wies noch sein Finanzsektor im besonderen Maße in 
toxischen Papieren engagiert war, deckte die Weltwirt-
schaftskrise 2008–2009 die Schwächen der griechischen 
Ökonomie auf. Das Haushaltsdefizit erreichte 2009 15,4 
Prozent und die Schuldenquote 129 Prozent des BIP (vgl. 
Tabelle 1 und Tabelle 6). An den Finanzmärkten wirkten 
sich diese Zahlen nicht so sehr aufgrund ihrer absoluten 
Höhe katastrophal aus, sondern durch das politische Ma-
nagement ihrer Veröffentlichung. Es dauerte von Ende 
2008 bis April 2010 bis die Öffentlichkeit über das wahre 
Ausmaß der Schulden des Landes informiert war (Euro-
pean Commission 2010: 6). Im Haushalt für 2009 hatte 
die neokonservative Regierung das Defizit mit zwei Pro-
zent ausgewiesen. Der EU-Kommission hatte sie noch im 
April 2009 nur einen Wert von 3,7 Prozent gemeldet. Erst 
durch den Regierungswechsel zu den Sozialisten kamen 
im Oktober die tatsächlichen Zahlen ans Licht, als diese 
den europäischen Behörden einen Wert von 12,7 Prozent 
bekannt gab. Im April 2010 wurde schließlich eine end-
gültige Zahl von 15,4 Prozent veröffentlicht. Die Welt-
öffentlichkeit erinnerte sich in diesem Zusammenhang 
sofort daran, dass sich Griechenland bereits den Zugang 
zur Eurozone mit gefälschten Daten erschwindelt hatte. 
Für die Reputation des Landes auf den Finanzmärkten 
erwies sich diese erneute regierungsoffizielle Täuschung 
als ein Desaster.
Obwohl die neue Regierung Mitte Januar 2010 in einem 
überarbeiteten Stabilitätsprogramm ankündigte, das De-
fizit in jenem Jahr um vier Punkte auf 8,7 Prozent zu 
reduzieren und das Drei-Prozent-Ziel bereits 2012 wie-
der erreichen zu wollen, sank das Vertrauen in Griechen-
lands Staatsanleihen weiter. Anfang Februar 2010 lag der 
Spread für griechische Bonds gegenüber deutschen An-
leihen bei 3,47 Prozent, respektive 2,7 Prozent für zwei- 
und zehnjährige Papiere (European Commission 2010, 
Box 3: 8ff). In der EU begann jetzt ein hektisches Krisen-
management, in dessen Verlauf die griechische Regie-
rung vor allem von Deutschland und der EU-Kommission 
immer wieder zu harten Sparmaßnahmen aufgefordert 
wurde. Dem kam die griechische Regierung nach, indem 
sie in immer kürzeren Abständen immer mehr Sparan-
strengungen verkündete. Die Eurogruppe und die Staats- 
und Regierungschefs der EU beeilten sich Mitte und Ende 
März, ihr Vertrauen in die Maßnahmen der griechischen 
Regierung und ihre volle Unterstützung dieser Politik zu 
verkünden. All das reichte jedoch nicht: Anfang April er-
reichten die Spreads 6,52 Prozent für zweijährige und 
4,3 Prozent für zehnjährige griechische Titel. Mitte April 
erklärten die EU-Kommission, die EZB und der IMF ihre 
Bereitschaft, Griechenland finanzielle Unterstützung zu 
gewähren, und am 23. April beantragte die griechische 
Regierung diese bei der Eurogruppe und beim IMF offizi-
ell. Die Anleihentafel zeigte Ende April Spreads von 15,52 
Prozent und 7,55 Prozent.
Am 2. Mai verständigten sich die Troika und Griechen-
land auf ein Kreditvolumen von 110 Mrd. Euro, wovon 
die Mitgliedstaaten der Eurogruppe bilateral 80 Mrd. und 
der IMF 30 Mrd. übernahmen.
In Verbindung mit dieser Vereinbarung einer finanziellen 
Unterstützung wurde gleichzeitig ein ökonomisches An-
passungsprogramm für Griechenland für den Zeitraum 
von 2010 bis 2014 ausgehandelt (European Commission 
2010: 10ff). Die wichtigsten Ziele dieses Programms wa-
ren:
  die fiskalische Stabilisierung des Landes durch Einnah-
meverbesserungen, vor allem aber Ausgabenkürzungen. 
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Tabelle 3: Leistungsbilanzsalden in Prozent des Bruttoinlandsprodukts
Fünf-Jahres-Durch-
schnitt










2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2011 2012
Belgien  4,3  4,5   4,5   3,9   1,1   0,7   3,2  2,4  2,1  2,4  2  2
Deutschland –1 –0,9   4   7,5   6,2   5,8   5,8  5,1  4,4  4,2  4,7  4,6
Estland : –7,4 –11,8 –15,7  –9,1   4,6   3,8  3,1  1,5  0,7  1,8  0,1
Finnland –5,5 –8,8  –8,9 –10,2 –12,6 –10,8  –9,7 –7,6 –5 –3,8 –7,5 –5,2
Frankreich  0,7  2,2   0  –1,4  –1,9  –2,1  –2,2 –3,2 –3,3 –3 –3,9 –4,2
Griechenland –0,5 –6,7 –11,9 –16,9 –17,9 –14,3 –12,3 –9,9 –7,9 –6,9 –8,3 –6,1
Irland  2,6  1  –1,3  –5,5  –5,6  –2,9   0,5  0,7  1,5  1,8  1,2  1,8
Italien  1  1,2  –0,8  –1,3  –2,9  –2  –3,5 –3,6 –3 –2,3 –3,5 –3,3
Luxemburg  : –1,3 – 5 –11,7 –11,9 –10,6  –9 –7,3 –6,7 –6,1 –8,1 –7,2
Malta  2,5 –1,7  –1,3  –4,5  –7  –1,3  –0,8  0,1  0,3  0,5 –1,4 –1,9
Niederlande 12,8 10  10,5  10,1   5,3   7   8,1  5,3  3,4  2,9  7,8  7,6
Österreich  : –6,3  –5  –6,3  –5,1  –7,3  –4 –3,1 –2,9 –2,6 –4,7 –4,5
Portugal  4,6  4,8   7,5   8,4   4,7   2,9   5,1  5,5  7  6,9  7,7  8,3
Slowakei  0,1  6,4   5,6   4,2   3,2   2,7   2,8 –0,1  0  0,1  2,5  2,5
Slowenien –2,5 –1,4   2,4   4   4,9   3   3,2  2,7  2,8  2,9  2,6  2,8
Spanien –1,4 –2,4  –6 –10  –9,6  –5,1  –4,5 –3,4 –3 –3 –4,1 –4,1
Zypern  : –6,5  –7,5  –5,6  –6,3  –3,6  –3,6 –0,7 –1,2 –1,9 –2,8 –2,6
Eurozone  0,3  0,4   0,6   0,4  –0,7  –0,1   0,1 –0,1  0  0,2 –0,2 –0,1
Eurozone, angepasst  :  :  :  :  –1,5  –0,3  –0,4 –0,6 –0,5 –0,3  0,1  0,2
Bulgarien –4,3 –2,3  –8,7 –25,2 –23,2  –9  –1  1,6  1,4  0,9 –2 –2,6
Dänemark  1,8  1,2   3,3   1,4   2,7   3,6   5,2  6,3  5,8  5,4  5,2  5,1
Großbritannien –1,4 –1,5  –2,3  –2,6  –1,8  –1,4  –2,5 –2,5 –0,9 –0,2 –1,2 –0,1
Lettland  6 –7,3 –12,6 –22,4 –13,1   8,6   3 –0,4 –1,1 –2 –0,3 –1,6
Litauen  : –8,6  –7,3 –15 –13   2,8   1,1 –1,7 –1,9 –2,3  0,2 –0,6
Polen  0,3 –4,8  –3,4  –6,2  –6,6  –3,9  –4,6 –5 –4,3 –4,8 –4,1 –4,1
rumänien  : –5,4  –6,3 –13,6 –11,4  –4,2  –4,2 –4,1 –5 –5,3 –4,4 –4,8
Schweden  1,2  4,7   6,7   8,6   8,8   6,8   6,3  6,4  6,3  6,4  6,2  5,9
Tschechische republik –1,9 –3,6  –3,8  –5,1  –2,9  –3,4  –4,4 –3,6 –3,2 –3,5 –2,5 –1,9
Ungarn  : –6,3  –8,1  –7,4  –6,9  –0,2   1  1,7  3,2  3,8  1,6  1,9
EU-27 –0,2  0   0,1  –0,4  –1  –0,3  –0,2 –0,3  0  0,2 –0,2  0
EU-27, angepasst  –1  –2  –0,8  –0,8 –0,8 –0,4 –0,2 –0,6 –0,3
USA –2,6 –2,1  –4,7  –5  –4,8  –3,3  –3,3 –3,3 –3,1 –3,5 –4 –4
Japan  2,4  2,5   3,5   4,8   3,2   2,8   3,5  2,9  2,9  2,8  1,4  1,1
Quelle: Directorate-General for Economic and Financial Affairs of the European Commission 2011a: 229.
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Tabelle 4: Entwicklung der Realen Lohnstückkosten in den Eurostaaten und in der EU










2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2011 2012
Belgien –0,2  0,1 –0,9 –0,2  2,3  2,6 –1,8 –0,3  0,3 –0,8 –0,4  0
Deutschland –0,3 –0,2 –1,3 –2,3  1,5  4,2 –1,7  1,1  0,7 –0,2  0 –0,1
Griechenland –0,8 –0,5 –0,1  0  2,2  4,3 –3,3 –4,2 –3 –1,8 –0,4 –1,3
Estland  : –2 –0,1  5  8,3  2,4 –6,6 –1,9 –0,6 –0,7  1,4 –0,9
Finnland  0,6  0 –0,4 –2  1,9  2,7 –2,3 –0,5 –1,7 –1,6 –0,6 –0,3
Frankreich –0,5 –0,2 –0,1 –0,9  0,6  2,7 –0,1  0,1  0,4 –0,6 –0,7 –0,8
Irland –1,7 –2,7  0,2  2,9 10,1  1,7 –4,6 –2,1 –1,9 –2 –3,1 –1,8
Italien –1,6 –1,2  0,4 –0,8  2,1  2 –0,7  0,1 –0,7 –0,9 –0,7 –0,5
Luxemburg  : –1,1  0,4 –3,1 –2,9  4,4 –0,3 –1,8 –0,9 –1,8 –0,6 –0,4
Malta  : –1 –0,7 –1,5  2  5,6  1,4  0,7 –0,1 –0,1 –1,8 –0,4
Niederlande  0,1  0,7 –2,5 –2  1,7  8,4 –3  1,7  3,5  0,6 –2,5  0,3
Österreich  1,2 –0,1 –0,4 –2,6  0,2  2,5 –3,6 –1,5 –0,7 –1 –1,3  0
Portugal –0,4 –0,4 –0,6 –0,1  0,8  5,6 –2,1 –0,9 –0,3 –0,6 –0,4 –0,6
Slowakei –2,8 –1,3  0,3 –2,4  3,7  5,8 –1,9 –1,2 –0,7 –0,5 –2,4 –1
Slowenien –0,3 –0,6 –1 –1,3  1,8  3,8 –2 –0,9 –0,9 –1,2 –0,8 –0,3
Spanien –0,6 –0,7 –1,1  0,9  2,5  1,3 –3 –2,3 –1 –1,2 –1,5 –0,5
Zypern  : –0,3 –0,7 –1  0,9  8,8 –1,8 –2,3  0,5 –0,8 –0,6 –0,8
Eurozone –0,7 –0,6 –0,7 –1  1,7  3,2 –1,5 –0,2  0 –0,7 –0,6 –0,4
Bulgarien  :  1,2 –2,2  0,1  3,7  8,1 –2,1 –2,4  1,5  1,7  1,5  1,5
Dänemark –0,8  0,3 –0,2  2,4  2,8  4,3 –4,4 –1 –0,6 –1,3 –1,6 –0,7
Großbritannien –1,7  0,9 –0,4 –0,2  0,5  4 –1,1 –0,7 –0,6 –0,2 –0,5  0,3
Lettland  : –2,6  1,1  5,8  6,9 –6,7 –8,2 –1,8 –0,6 –1,1 –2,4 –2,3
Litauen  : –0,6  1,4 –1,9  0,6  2,4 –9,1 –3,3 –1,3 –0,3 –2,7  1
Polen  : –0,4 –3,8 –1,3  4,3 –1,4  0,8 –0,9  0,4  2,1 –0,3  0,3
rumänien –2,5  4,6 –6  1,5  6,6 –6 –2,7 –1,8  1,2  0,7 –3,5 –1,2
Schweden –0,6  0,6 –1,4  1,4 –0,1  2,8 –2,9 –0,3  0,5 –0,3 –0,3  0,8
Tschechische republik  :  0,2  0,8 –0,7  1,5  0,5  1  0,4 –0,3 –0,6  0,3 –0,7
Ungarn  : –0,7 –0,3  0,8 –0,9 –0,6 –6,1  0,4 –0,2 –1 –2,2 –0,2
EU–27  : –0,4 –1 –0,8  1,4  2,9 –1,6 –0,3 –0,1 –0,5 –0,6 –0,3
USA –0,6  0,5 –0,8  0  0,7 –0,6 –2,1 –0,3 –0,4  0,4 –0,7 –1,3
Japan  0,1 –0,3 –1,4 –2,5  1,9  2,2 –1,1  1,7 –0,8  0,2  2,3 –0,6
Quelle: Directorate-General for Economic and Financial Affairs of the European Commission 2011a: 219.
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Tabelle 5: Entwicklung der nominalen Lohnstückkosten in den Eurostaaten und in der EU










2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2011 2012
Belgien   2  1,5  1,2  2,1  4,5  3,9   0  2  2,4  1,4  1,5  2
Deutschland   2,6  0,1 –0,4 –0,8  2,3  5,5  –1,1  1,8  2,1  1,3  1  1,4
Estland   :  4,2  4,9 17,2 14,1  1,4  –5,6  1,7  2,3  1,9  3,8  1,3
Finnland   6,5  3,6  2,5  1,2  3,5  3,3  –1,2  0,9 –0,6 –0,2  0,5  0,9
Frankreich   1  0,9  1,9  1,6  3,2  3,2   0,7  1,3  1,9  1,1  1,1  1,1
Griechenland  10,6  3,7  3  3,6  7,1  7,2  –1,6 –2,9 –2,8 –1,5 –0,1 –0,9
Irland   0,6  3,1  3,6  4,3  7,5 –2,4  –6,9 –3,1 –1,2 –0,8 –2,5 –0,9
Italien   2,6  1,2  2,8  1,5  4,7  4,1  –0,3  1,5  1,2  1  0,9  1,3
Luxemburg   :  1,9  3,6  1,1  1,6  4,5   1,4  1,3  1,7  0,4  2,5  1,7
Malta   :  6,1  3,3  2,6  6,2  8,7   0,3  0,7  1  1,5 –0,8  1,4
Niederlande   3,8  1,7  1,6  1,6  6,2  8,6   1,7  3,9  5,3  3,3  0,7  3
Österreich   4,2  2,3  2,2  0,4  2,7  5,2  –0,8  0,9  1,8  1,7  1,3  2,3
Portugal   1,5  2,7  1,6  1,7  3  5,2  –0,8  0,4  1,7  0,8  1,4  1,6
Slowakei  –1,2  1  0,8  0,5  6  7,6  –1,5  1,2  2,1  1,7  0,1  1,5
Slowenien   2  0,1  0,5  0,7  3,6  4,9  –0,3  1,2  1,2  0,7  1  1,4
Spanien   4,1  2,3  3  4,2  4,9  1,4  –2,6 –0,8  0,1  0,1 –0,4  0,6
Zypern   :  6,2  3,4  0,1  3,8  7,5  –1,3  0,8  1,7  1,2  0,9  1,6
Eurozone   2,5  1,1  1,5  1,4  3,7  4,1  –0,8  1  1,4  0,9  0,8  1,2
Bulgarien   : 74,5  2,8  9,3 12,5 12,7   0,8  3,3  4,9  4,9  4,6  4
Dänemark   0,6  2,3  2,1  4,8  6,8  4,7  –1,1  0,2  1,1  0,6  0,1  1,3
Großbritannien   1,1  2,6  2,2  2,1  3,6  5,7   1,7  2,2  2,5  2  1,5  2,4
Lettland   :  1,6  8,2 27,7 20,7 –7,9 –10,2  2,1  1,1  0,5 –0,3 –0,8
Litauen   :  2,1  4,4  6,6 10,4 –1,4  –7,3  0,5  1,7  2,6  0,5  3,9
Polen   :  7,9 –1,7  2,6  7,5  2,2   2,2  2,4  2,4  4,1  2,9  3,6
rumänien 109,4 66,8  9,8 15,2 22,9 –2   1,7  3,1  4,9  5,6  0,8  2,9
Schweden   1,6  2 –0,1  4,2  3,1  4,6  –1,7  1,1  1,5  1  0,6  1,8
Tschechische republik   :  5,4  2,4  2,6  3,4  2,4  –0,7  1,2  1,5  0,5  0,5  1,2
Ungarn   :  11,7  4,7  6,3  4,3  2,9  –3,2  2,7  3,9  2,4  0,3  2,3
EU-27   :  2,1  1,6  1,9  4,1  4,2  –0,4  1,3  1,7  1,2  0,9  1,5
USA   1,5  2,3  1,8  2,9  2,9  0,5  –0,9  1,8  1,4  1,8  0,6  0,1
Japan   0,3 –1,1 –2,6 –3,2  0,9  1,8  –3,2  1,3 –0,5  0,2  0,3 –0,4
Quelle: Directorate-General for Economic and Financial Affairs of the European Commission 2011a: 219.
22
KLAUS BUSCH  |  SCHEITErT DEr EUro?
Neben diesen Konsolidierungsmaßnahmen waren eine 
Reform der Finanzverwaltung und eine Bekämpfung der 
Steuerkorruption vorgesehen.
  die Aufrechterhaltung der Stabilität des Bankensek-
tors des Landes, der aufgrund des Verlustes des Vertrau-
ens in griechische Staatsanleihen in Refinanzierungsnöte 
geraten war. Hier war vor allem an die Einrichtung eines 
financial stability funds gedacht, der die Kapitalbasis des 
Bankensystems verbessern sollte, um damit dessen Kre-
ditwürdigkeit an den internationalen Märkten zu erhö-
hen.
  die Verbesserung des Wachstumspotenzials und der 
Wettbewerbsfähigkeit Griechenlands. Dies sollte vor al-
lem durch Strukturreformen im öffentlichen Sektor, auf 
dem Arbeitsmarkt und in den Produktmärkten erreicht 
werden.
Insgesamt bestand das übergeordnete Ziel des Anpas-
sungsprogramms darin, die Kreditwürdigkeit des Landes 
für internationale Privatinvestoren wieder herzustellen. 
Griechenland sollte nach 2014 wieder Zugang zu den 
internationalen Finanzmärkten finden, um seine öffentli-
chen Defizite finanzieren und seine Schulden bei seinen 
EU-Partnern und dem IMF zurückzahlen zu können.
Makroökonomisch wurde erwartet, dass Griechenland 
noch 2010 und 2011 negative Wachstumsraten in Höhe 
von vier und 2,6 Prozent realisiert, in den Jahren danach 
aber wieder positive Zuwachsraten erreicht. Die Arbeits-
losigkeit sollte ab 2013 wieder sinken, nachdem sie mit 
einer Rate von 15,3 Prozent im Jahre 2012 einen Höhe-
punkt erzielen würde (European Commission 2010: 12ff).
Das Haushaltsdefizit des Landes sollte nach 15,4 Prozent 
in 2009 schon im Jahre 2010 auf acht Prozent sinken, 
sich danach kontinuierlich verbessern, damit bereits 2014 
die Maastricht-Ziele wieder erreicht werden könnten. Die 
Staatsschuldenquote sollte bis 2014 auf 150 Prozent an-
steigen, um sich danach schrittweise zu verringern.
Durch eine Verbesserung der preislichen Wettbewerbs-
fähigkeit des Landes sollte das Leistungsbilanzdefizit von 
−13,4 Prozent im Jahre 2009 auf −4,3 Prozent im Jahre 
2014 zurückgehen.
Das Konsolidierungsprogramm für die öffentlichen 
Haushalte des Jahres 2010 war ein hartes Austeritäts-
programm, das starke Einschnitte bei Löhnen und Sozi-
alausgaben sowie Mehrwertsteuer- und Verbrauchssteu-
ererhöhungen in zahlreichen Bereichen mit sich brachte. 
Insgesamt sollte das allgemeine Haushaltsdefizit in fünf 
Jahren um elf Prozentpunkte sinken, das Primärdefizit 
um 14,7 Punkte. Allein im Jahre 2010 war eine Reduk-
tion der Defizite um 5,6 bzw. 6,2 Prozentpunkte vorgese-
hen. Das Programm war also stark frontgeladen. Für die 
Staatsbediensteten wurde das Weihnachts-, Oster- und 
Urlaubsgeld durch die Zahlung eines einheitlichen Fest-
betrages ersetzt. Die Gehaltszahlungen sanken bereits 
2010 um 14,5 Prozent gegenüber 2009. Diese Form der 
Kürzungen wurde auch auf die Pensionszahlungen über-
tragen. Höhere Pensionen oberhalb von 1 400 Euro im 
Monat wurden beginnend in 2010 um durchschnittlich 
acht Prozent abgesenkt.
Um langfristig die Belastung des öffentlichen Haushaltes 
durch das Rentensystem zu reduzieren, ist eine Struk-
turreform des Systems avisiert worden, die sich an den 
Rentenreformen in anderen EU-Staaten orientiert. Das 
Renteneintrittsalter soll auf 65 Jahre angehoben, die Ren-
tenformel beitragsbezogener gestaltet und die Anreize 
für Frühverrentungen stark reduziert werden.
Weitere Strukturreformen des Programms von 2010 be-
zogen sich vor allem auf den Staatsapparat, den Arbeits-
markt und die Produktmärkte. Im Staatsapparat sollten 
neben der Reform der Finanzverwaltung ineffiziente 
Strukturen und das Korruptionswesen beseitigt werden. 
In Bezug auf den Arbeitsmarkt waren Korrekturen am 
System der Allgemeinverbindlichkeit von Tarifabschlüs-
sen und der Mindestlöhne beabsichtigt. Im Bereich der 
Produktmärkte waren eine bessere Umsetzung europäi-
scher Richtlinien in den Sektoren Dienstleistungen, Ener-
gie und Transport und darüber hinaus eine Abschaffung 
der hohen Berufseintrittsbarrieren bei Anwälten, Apothe-
kern, Architekten und Ingenieuren sowie weiteren Be-
rufsgruppen vorgesehen.
Zur Stabilisierung des griechischen Bankensektors, der in 
Folge der Staatsschuldenkrise mit Kontoabflüssen und 
Kapitalverlusten zu kämpfen hatte, sah das Anpassungs-
programm aus dem Sommer 2010 eine Reihe von Stüt-
zungsmaßnahmen vor. Bankanleihen sollten staatlich 
garantiert werden, ein financial stability fund, aus dem 
internationalen Kreditprogramm finanziert, sollte den 
Banken frisches Kapital zuführen, und ein staatlich ga-
rantiertes Notprogramm der Bank of Greece sollte den 
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Sektor zusätzlich mit Liquidität versorgen. Unmittelbar 
stabilisierend wirkte auch die Entscheidung der EZB vom 
Mai 2010, bei Offenmarktgeschäften mit griechischen 
Banken als Sicherheit weiterhin unabhängig vom Rating 
griechische Staatsanleihen oder vom griechischen Staat 
garantierte Anleihen zu akzeptieren.
Das Unterstützungsprogramm in Höhe von 110 Mrd. 
Euro wird seit Mai 2010 schrittweise in einzelnen Tran-
chen ausgezahlt. Bislang sind fünf von insgesamt 13 
Tranchen zugeteilt worden (European Commission 2011: 
6). Die sechste, deren Auszahlung für September 2011 
vorgesehen war, sich aber aufgrund der Zuspitzung der 
sozialökonomischen Krise Griechenlands hinauszögerte, 
wurde schließlich im Dezember 2011 zugeteilt. Vor jeder 
neuen Tranche findet eine Troikamission nach Griechen-
land statt, die über die Fortschritte bei der Umsetzung 
des Anpassungsprogramms Bericht erstattet. In diesem 
Kontext veröffentlicht die Europäische Kommission Fort-
schrittsberichte, deren letzter (der vierte) aus dem Früh-
jahr 2011 stammt und damit die Umsetzung ein Jahr 
nach Start des Programms reflektiert (European Commis-
sion 2011).
Im Hinblick auf die makroökonomische Anpassung stellt 
der Bericht fest, dass das Ausmaß der Rezession grö-
ßer sei, als noch im Sommer 2010 angenommen. Statt 
um vier Prozent sei das BIP 2010 um 4,5 Prozent einge-
brochen, und für 2011 müsse von einem Einbruch von 
3,75 Prozent gegenüber ursprünglich angenommenen 
2,6 Prozent ausgegangen werden (European Commis-
sion 2011: 9ff). Dementsprechend sei auch das Haus-
haltsdefizit 2010 mit 10,5 Prozent um 2,5 Punkte höher 
ausgefallen als beabsichtigt. Es bedürfe weiterer großer 
Spar anstrengungen, wenn die Regierung das Ziel von 7,6 
Prozent im Jahre 2011 weiterhin erreichen wolle. Fort-
schritte sieht die Kommission beim Abbau der Lohnkos-
ten und dem Rückgang der Inflation. Die preisliche Wett-
bewerbsfähigkeit Griechenlands habe sich verbessert, die 
Exporte seien mit zweistelligen Zuwachsraten gestiegen, 
das Leistungsbilanzdefizit des Landes sei gesunken.
Die Sparanstrengungen des Landes, so die Kommission, 
seien trotz der Rückschläge beachtlich. Die Lohnkosten 
des öffentlichen Sektors seien durch Lohnkürzungen, 
eine Arbeitszeitverlängerung von 37,5 auf 40 Stunden 
wöchentlich sowie einen Personalabbau, der sich bis 
2015 auf 20 Prozent belaufen soll, gesenkt worden. Wei-
tere Kürzungen seien auch bei den Sozialleistungen er-
zielt worden, vor allem durch Personaleinsparungen im 
Gesundheitssektor und Einsparungen bei Arzneimittel 
sowie weiteren Einschnitten im Rentensystem wie einem 
Einfrieren der Basisrente, Einschnitten bei der Erwerbsun-
fähigkeitsrente und höheren Beitragszahlungen.
Zum weiteren Abbau der Staatsschulden sei auch eine 
beschleunigte Umsetzung des Privatisierungsprogramms 
der Regierung elementar. Vor allem durch den Verkauf 
von Anteilen an staatlichen Transport-, Energie- und Fi-
nanzunternehmen sowie von staatlichem Grund und 
Boden sollen bis 2015 insgesamt 50 Mrd. Euro in den 
Staatshaushalt fließen, beginnend mit fünf Mrd. im Jahre 
2011 (European Commission 2011: 30ff).
Bei der Reform der Steuerverwaltung seien Fortschritte 
erzielt worden, aber immer noch sei das System der Steu-
erhinterziehung nicht unter Kontrolle.
Im Hinblick auf die Arbeitsmarktreformen meldet der 
Report weitere Schritte in Richtung Flexibilisierung der 
Arbeitsverträge. Es gebe mehr individuelle statt kollek-
tiver Lohnvereinbarungen, welche die Lohnkosten senk-
ten. Auch sei es jetzt möglich, Arbeitskräfte unterhalb 
des Mindestlohns zeitlich befristet einzustellen. Bei der 
Unterschreitung von Kollektivverträgen in Kleinbetrie-
ben, die Betriebsräte mit den Unternehmern aushandeln 
könnten, bestehe aber noch Handlungsbedarf.
Die Lage des griechischen Bankensektors habe sich vom 
Mai 2010 bis zum Juni 2011 weiter verschlechtert (Eu-
ropean Commission 2011: 14ff). Aufgrund der Krise 
der Realwirtschaft sei die Kreditvergabe weiter rückläu-
fig und auch der Anteil der notleidenden Kredite habe 
sich in diesem Zeitraum erhöht. Noch bedeutsamer sei 
jedoch, dass mit der weiteren Abwertung der griechi-
schen Staatsanleihen die Ratingagenturen auch die grie-
chischen Banken selbst herabgestuft haben. Diesen sei 
damit der Zugang zu den internationalen Geld- und Ka-
pitalmärkten faktisch versperrt. Die im Rahmen des An-
passungsprogramms vom Mai 2010 in Angriff genom-
menen Stabilisierungsaufgaben (siehe oben) seien damit 
auch im Juni 2011 weiter in Kraft. Insgesamt werde aus 
dieser Lagebeschreibung deutlich, dass eine Zuspitzung 
der griechischen Staatsschuldenkrise, etwa in Form eines 
größeren haircut, von den griechischen Banken nicht zu 
verkraften sei.
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Tabelle 6: Haushaltssalden in der EU in Prozent des BIP
Saldo des laufenden 
 Haushalts
Struktureller Haushaltssaldo Struktureller 
 Primärhaushaltssaldo
2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
Belgien –1,3  –5,9  –4,1  –3,7 –4,2 –1,9 –3,6 –2,9 –2,8 –3,7  1,9  0  0,5  0,6 –0,3
Deutschland  0,1  –3  –3,3  –2 –1,2 –0,2 –0,8 –1,9 –1,4 –0,8  2,5  1,8  0,5  0,9  1,6
Estland –2,8  –1,7  0,1  –0,6 –2,4 –4 –0,2 –0,4 –0,9 –1,1 –3,8  0,1 –0,3 –0,7 –0,8
Irland –7,3 –14,3 –32,4 –10,5 –8,8 –7,4 –10 –10,5 –9,5 –8,5 –6 –7,9 –7,2 –5,7 –3,9
Griechenland –9,8 –15,4 –10,5  –9,5 –9,3 –9,5 –14 –8,6 –7,4 –7,9 –4,6 –8,9 –3 –0,7 –0,4
Spanien –4,2 –11,1  –9,2  –6,3 –5,3 –3,8 –8,6 –7 –4,3 –3,9 –2,2 –6,8 –5,1 –2,1 –1,4
Frankreich –3,3  –7,5  –7  –5,8 –5,3 –3,5 –5,6 –4,9 –3,9 –3,7 –0,7 –3,2 –2,5 –1,3 –0,8
Italien –2,7  –5,4  –4,6  –4 –3,2 –3,4 –3,9 –3,1 –2,7 –2,3  1,8  0,8  1,4  2,1  2,8
Luxemburg  3  –0,9  –1,7  –1 –1,1  2,3  1,5  0,1  0,3 –0,4  2,6  1,9  0,5  0,8  0,1
Niederlande  0,6  –5,5  –5,4  –3,7 –2,3 –0,5 –3,6 –3,7 –2,5 –1,3  1,7 –1,4 –1,7 –0,4  0,9
Österreich –0,9  –4,1  –4,6  –3,7 –3,3 –2,2 –2,9 –4 –3,2 –2,9  0,4 –0,1 –1,3 –0,4  0
Portugal –3,5 –10,1  –9,1  –5,9 –4,5 –3,5 –8,8 –9,2 –5,4 –3,1 –0,5 –5,9 –6,1 –1,2  1,7
Slowenien –1,8  –6  –5,6  –5,8 –5 –4,6 –3,5 –3 –2,9 –3,3 –3,5 –2,2 –1,4 –1,1 –1,3
Finnland  4,2  –2,6  –2,5  –1 –0,7  2,5  0,7  0,3  0,8  0,7  3,9  1,9  1,4  2  2,1
Malta –4,5  –3,7  –3,6  –3 –3 –5,6 –3,4 –4,3 –3,1 –3,1 –2,4 –0,2 –1,3  0  0
Zypern  0,9  –6  –5,3  –5,1 –4,9 –0,1 –5,8 –5,1 –4,6 –4,8  2,7 –3,3 –2,9 –2,1 –2,4
Slowakei –2,1  –8  –7,9  –5,1 –4,6 –4,2 –7,5 –7,3 –4,8 –4,8 –3 –6,1 –5,9 –3,3 –3,1
Eurozone –2  –6,3  –6  –4,3 –3,5 –2,5 –4,3 –4 –3 –2,6  0,6 –1,4 –1,2  0  0,6
Bulgarien  1,7  –4,7  –3,2  –2,7 –1,6 –0,2 –3,4 –1,3 –1,2 –0,6  0,6 –2,6 –0,7 –0,3  0,3
Tschechische republik –2,7  –5,9  –4,7  –4,4 –4,1 –4,5 –5,5 –4,1 –3,5 –3,6 –3,4 –4,1 –2,7 –1,8 –1,8
Dänemark  3,2  –2,7  –2,7  –4,1 –3,2 3  0,9  0,2 –2,2 –1,8  4,4  2,7  2 –0,3  0,2
Lettland –4,2  –9,7  –7,7  –4,5 –3,8 –6,3 –6,1 –3,7 –4 –4,5 –5,7 –4,6 –2,1 –2,1 –2,5
Litauen –3,3  –9,5  –7,1  –5,5 –4,8 –5,4 –7,5 –5,7 –5,3 –5,4 –4,7 –6,3 –3,9 –3,3 –3,4
Ungarn –3,7  –4,5  –4,2  1,6 –3,3 –4,1 –2 –3,1 –5,2 –4  0  2,7  1 –1,4 –0,3
Polen –3,7  –7,3  –7,9  –5,8 –3,6 –4,6 –7,4 –7,4 –5,3 –3,1 –2,4 –4,7 –4,7 –2,6 –0,3
rumänien –5,7  –8,5  –6,4  –4,7 –3,6 –8,2 –8,8 –5,5 –3,3 –2,8 –7,5 –7,2 –3,9 –1,5 –1
Schweden  2,2  –0,7   0   0,9  2  1,4  2,6  1,4  1,3  2,1  3  3,6  2,1  2  2,9
Großbritannien –5 –11,4 –10,4  –8,6 –7 –4,8 –8,9 –8,2 –6,5 –5,3 –2,5 –6,9 –5,2 –3,5 –1,9
EU-27 –2,4  –6,8  –6,4  –4,7 –3,8 –2,8 –4,7 –4,4 –3,4 –2,8  0 –2,1 –1,8 –0,6  0,2
Quelle: Directorate-General for Economic and Financial Affairs of the European Commission 2011; 24
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Am Verlauf der Griechenlandkrise lässt sich zeigen, wie 
sich durch Politversagen auf Grundlage der Maastricht-
Ideologie die Krise permanent verschärft hat und im 
Sommer/Herbst 2011 in ein politisches und ökonomi-
sches Desaster mündete.
Zu Beginn der Krise, Anfang 2010, hätte durch ein ent-
schlossenes Handeln der EU-Staaten der Brandherd noch 
frühzeitig gelöscht werden können. Diese hätten nur er-
klären müssen, dass die griechischen Schulden, die nur 
einen geringen Bruchteil der Gesamtschulden der EU 
ausmachen, die Schulden der gesamten EU seien und 
dass die Mitgliedstaaten für die griechischen Schulden 
eine Garantie übernähmen. Danach wäre der Spuk ei-
ner griechischen Schuldenkrise sofort von der Tagesord-
nung der internationalen Finanzmärkte verschwunden. 
Statt dies zu tun, erklärten die EU-Staaten in der Tradition 
von Maastricht, angeführt von der deutschen Regierung, 
Griechenland sei für seine Probleme selbst verantwortlich 
und solle sich durch eigene Sparanstrengungen selbst 
aus dem Sumpf ziehen. Erst als sich durch die kontinu-
ierliche Verschärfung der griechischen Anleihenkrise in 
Form dramatisch steigender Zinsen zeigte, dass dieser 
Politikansatz nicht nur ungeeignet war, sondern vielmehr 
die Schwierigkeiten verstärkte, waren die EU-Staaten zu 
einer Unterstützung bereit, zumal sie jetzt eine Anste-
ckung anderer hoch verschuldeter Staaten befürchten 
mussten. Schließlich wurde im Mai 2011 das 110 Mrd. 
Kreditpaket geschnürt, in der Hoffnung damit die Krise 
gelöst zu haben. Das Anpassungsprogramm geht zu 
dieser Zeit davon aus, dass Griechenland im Jahre 2014 
selbstständig an die Finanzmärkte zurückkehren könne, 
und diese Erwartung wird noch im vierten Fortschrittsbe-
richt vom Frühjahr 2011 wiederholt. Tatsächlich wurde 
mit diesem Anpassungsprogramm, das sich mit seinen 
harten Sparmaßnahmen ganz auf der ökonomischen Li-
nie der Maastricht-Doktrin befindet, nur der zweite Akt 
des griechischen Dramas eingeleitet. Griechenland be-
gann mit der Umsetzung eines umfangreichen Konso-
lidierungsprogramms, das allein 2010 fünf Prozent des 
griechischen BIP umfasste und 2011 noch einmal drei 
Punkte ausmachen sollte. Mit drastischen Lohn- und 
Sozialkürzungen, Steuererhöhungen und Entlassungen 
wurde die Binnennachfrage so geschwächt, dass nach ei-
nem Wirtschaftseinbruch von 4,5 Prozent im Jahre 2010 
für 2011 mit einem noch größeren Rückgang in Höhe 
von etwa sechs Prozent gerechnet werden muss. Dabei 
steht diese Verschärfung der Krise in deutlichem Kont-
rast zu dem im Mai 2010 erwarteten Rückgang für 2011 
von nur 2,6 Prozent und hebt sich auch deutlich von der 
noch im Frühjahr 2011 erwarteten Zahl von 3,75 Prozent 
ab. Dass sich unter diesen ökonomischen Rahmenbedin-
gungen die Haushalts- und Schuldenkrise nicht bewälti-
gen lässt, sondern weiter verschärft, ist unmittelbar ein-
leuchtend. Die Architekten des Anpassungsprogramms 
haben diese dramatische Entwicklung aufgrund ihrer 
neoliberalen Wirtschaftsphilosophie nicht vorausgese-
hen, ja, sie haben auf jede weitere Verschlechterung der 
Haushaltslage stereotyp mit der Forderung reagiert, Grie-
chenland müsse noch größere Sparpakete auflegen und 
den eingeschlagenen Kurs verschärfen. Am Ende dieses 
zweiten Akts stand dann im Juli 2011 die Erkenntnis, 
dass Griechenland noch ein weiteres Kreditvolumen in 
Höhe von ca. 110 Mrd. Euro benötige und jetzt auch ein 
Schuldenschnitt im Umfang von 21 Prozent des ausste-
henden Anleihevolumens nicht mehr zu vermeiden sei. 
Dies ist eine weitere Volte im griechischen Drama, denn 
noch im vierten Fortschrittsbericht, der gerade frisch ver-
öffentlicht worden war, wurde wegen der großen Anste-
ckungsgefahren ein Schuldenschnitt Griechenlands strikt 
abgelehnt (European Commission 2011, Box 1: 7f). Die 
Beschlüsse vom Juli 2011 leiteten den dritten Akt der 
Tragödie ein. Dieser Akt ist noch nicht beendet, und wir 
wissen angesichts seiner zunehmenden Dramatik nicht, 
welches Schicksal seinen Lauf für Griechenland und die 
Eurozone nehmen wird. Deutlich ist belang nur, dass mit 
der Entscheidung für den Schuldenschnitt Griechenlands 
die Stabilisierungsaufgaben noch komplexer geworden 
sind und quantitativ einen immer größer werdenden Ein-
satz erfordern (vgl. Kapitel 3 und Kapitel 6).
Die Tragik dieses dritten unvollendeten Aktes besteht 
darin, dass selbst dann, wenn all diese Stabilisierungs-
aufgaben gelingen sollten, das eigentliche Problem kei-
neswegs gelöst ist – selbst wenn Billionenbeträge zum 
Einsatz kommen sollten. Die zu lösende Kernaufgabe 
besteht vielmehr darin, die überschuldeten Staaten auf 
einen Wachstumspfad zurückzubringen, der sie in die 
Lage versetzt, ihre Schulden abzubauen, ihre Anleihen 
zu bedienen und letztlich zu tilgen. In Richtung eines 
solchen Wachstumskonzepts ist bislang nicht nur nichts 
geschehen, Wachstum ist vielmehr durch den gewählten 
Austeritätsansatz zerstört worden. Wie desaströs sich die 
bisherige Politik der EU auf Griechenland ausgewirkt hat, 
wird vor allem daran deutlich, dass aufgrund der Wirt-
schafts- und Finanzkrise die Schuldenquote des Landes 
von 2007 bis 2009 um 22 Punkte angestiegen ist, diese 
aber aufgrund des Anpassungsprogramms seit 2010 bis 
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Ende 2012 um weitere 70 Punkte (!) hochschnellen wird. 
Damit hat sich seit Ausbruch der Krise die Staatsschul-
denquote Griechenlands fast verdoppelt. Diese Zahlen 
stellen der EU ein erbärmliches Zeugnis aus. Noch schlim-
mer ist, dass aus diesen verhängnisvollen Erfahrungen 
offensichtlich nichts gelernt wird.
4.1.2 Irland
Im letzten Vierteljahrhundert verzeichnete Irland eine 
atemberaubende ökonomische Entwicklung. Zählte es 
nach seiner Aufnahme in die EU im Jahre 1973 noch 
zu den ärmsten Mitgliedstaaten, avancierte es bis zum 
Jahre 2006 mit 113 Prozent des Pro-Kopf-Einkommens 
der EU-15 zum zweitreichsten Mitgliedstaat der Gemein-
schaft (European Commission 2011a: 6). Lag die Arbeits-
losenquote des Landes noch in den 1980er Jahren bei 15 
Prozent, erreichte Irland 2006 mit einer Quote von 4,5 
Prozent nahezu Vollbeschäftigung. Gestützt auf Investi-
tionen multinationaler Konzerne, entwickelte sich Irland 
zu einer stark exportorientierten Ökonomie. Reallohnzu-
wachsraten, die weit hinter dem Produktivitätswachstum 
zurückblieben, Sozialschutzausgaben, die im EU-15-Kon-
text in Bezug auf das ökonomische Entwicklungsniveau 
zu den niedrigsten zählten, und Unternehmenssteuer-
sätze, die ebenfalls am unteren Ende der EU-15-Skala la-
gen, ließen das internationale Kapital in den 1980er und 
1990er Jahren in Irland überdurchschnittlich hohe Ren-
tabilitätsraten realisieren. In diesen Jahrzehnten erzielte 
das Land hohe Export- und Leistungsbilanzüberschüsse.
In den 2000er Jahren veränderte sich das irische Entwick-
lungsmodell. Auf der Basis der Vollbeschäftigung stiegen 
die Reallöhne jetzt schneller als die Produktivität, so dass 
die irischen nominalen und realen Lohnstückkosten kom-
parativ stärker wuchsen als im EU-15-Durchschnitt (vgl. 
Tabellen 4 und 5). Gleichzeitig begann der irische Staat 
die große Wohlfahrtsstaatslücke zur restlichen EU durch 
stark steigende Ausgaben für die soziale Sicherheit zu 
verringern. 2005 verzeichnete Irland aufgrund der Ver-
schiebung der Wettbewerbsrelationen erstmals seit den 
1970er Jahren einen Importüberschuss, und auch die 
Leistungsbilanz wies ein Defizit auf.
Entscheidender für die irische Krise war jedoch die Ent-
wicklung einer immensen Immobilien- und Kreditblase, 
die sich nach der Jahrtausendwende aufbaute. Lag die 
Kreditaufnahme des irischen Privatsektors in Bezug auf 
das Pro-Kopf-Einkommen noch im Jahre 2002 im europä-
ischen Durchschnitt, nahm sie im Jahre 2009 einen weit 
überdurchschnittlichen Wert an (European Commission 
2011a: 7ff). Der Bau von Häusern stieg von 2000 bis 
2006 um das 2,5-Fache. Der Anteil der Wohnungsinves-
titionen am BIP lag 2006 mit 14 Prozent mehr als doppelt 
so hoch wie im EU-15 Durchschnitt und noch fünf Punkte 
über dem Wert Spaniens, das ebenfalls in dieser Zeit ei-
nen Immobilienboom erlebte. Der irische Bankensektor 
steigerte seine Kredit-Einlagen-Relation von 150 Prozent 
im Jahre 2003 auf 200 Prozent im Jahre 2007, während 
dieser Wert in der EU mit ca. 120 Prozent im selben Zeit-
raum konstant blieb (European Commission 2011a: 10). 
Die Finanzierungslücke schloss das irische Bankensystem 
durch Anleihen auf dem internationalen Kapitalmarkt.
Im Jahre 2007 platzte die irische Immobilienblase. Von 
Ende 2006 bis Ende 2010 brachen die Preise für Häuser 
um 38 Prozent ein (European Commission 2011a: 10). 
Verstärkt wurde die Krise Irlands durch die Auswirkungen 
der internationalen Wirtschafts- und Finanzkrise, die die 
exportorientierte irische Wirtschaft hart traf. Von 2008 
bis 2010 sank das reale BIP kumulativ um elf Prozent, 
die Arbeitslosenrate erreichte 2010 13,5 Prozent, stieg 
also gegenüber 2007 um 8,5 Punkte. Preise und Löhne 
sanken aufgrund dieser tiefen Krise, 2009 und 2010 fie-
len die Wochenlöhne in der Privatwirtschaft jeweils um 
etwa zwei Prozent, im öffentlichen Sektor fielen sie in 
diesen beiden Jahren um sieben Prozent und 6,2 Prozent. 
Das irische Bankensystem stand aufgrund der Krise, ins-
besondere des Zusammenbruchs des Immobilienmark-
tes, am Rande der Insolvenz. Während der Anteil notlei-
dender Kredite in Portugal und Griechenland in der ers-
ten Hälfte 2010 bei vier bzw. fünf Prozent lag, erreichte 
dieser Wert in Irland 20 Prozent (European Commission 
2011a: 10ff). Ein Zusammenbruch des irischen Banken-
systems wurde durch eine Reihe von politischen Eingrif-
fen verhindert (European Commission 2011a: 12ff):
  Im September 2008 übernahm der irische Staat eine 
komplette zweijährige Garantie für alle Verbindlichkeiten 
der Banken. Diese Garantie wurde später bis Ende 2011 
verlängert.
  Um die Verluste der Banken auszugleichen und die Ei-
genkapitalbasis des Bankensystems zu verbessern, erhiel-
ten fünf Banken bis Januar 2011 staatliche Kapitalsprit-
zen von insgesamt 46,3 Mrd. Euro, das sind 29 Prozent 
des BIP. Diese staatlichen Kapitalzuschüsse wurden ent-
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weder bar oder in Form des Erwerbs von Vorzugsaktien 
oder Schuldscheindarlehen gewährt. Die beteiligten Ban-
ken sind die Anglo Irish Bank, die Anfang 2009 verstaat-
licht wurde und mit 29,3 Mrd. den Löwenteil der staat-
lichen Kapitalinjektion verschlang, die Allied Irish Banks, 
die Bank of Ireland, die Irish Nationwide Building Society 
und die EBS Building Society.
  Im Dezember 2009 gründete der irische Staat die Nati-
onal Asset Management Agency (NAMA), eine bad bank, 
die den oben genannten fünf irischen Banken toxische 
Anlagen im Umfang von 82 Mrd. Euro abnehmen soll. Zu 
diesem Zweck haben die NAMA und die genannten Ban-
ken eine Zweckgesellschaft (special purpose vehicle, SPV) 
gegründet. Diese kauft den Banken die toxischen Anla-
gen mit einem Discount von 40 bis 65 Prozent ab und re-
finanziert sich durch die Ausgabe von staatlich garantier-
ten Anleihen (state-guaranteed senior debt securities). 
Diese Anleihen werden den beteiligten Banken gegen 
den Verkauf der toxischen Anlagen anteilig übertragen. 
Aufgrund der Staatsgarantie können die Banken diese 
Anleihen der EZB als Sicherheiten für den Erwerb von Li-
quidität präsentieren. Bis Januar 2011 haben die Banken 
der bad bank Anlagen im Umfange von 71 Mrd. Euro 
verkauft, wobei sie einen Discount von durchschnittlich 
58 Prozent hinnehmen mussten.
Infolge der Krise und der Maßnahmen zur Stabilisierung 
des Bankensektors geriet der Staatshaushalt aus den Fu-
gen. Noch 2007 war der öffentliche Haushalt ausgegli-
chen, lag die Staatsschuldenquote bei nur 25 Prozent (vgl. 
Tabelle 1). Aufgrund der hohen Wachstumsraten und der 
sprudelnden Steuereinnahmen war es Irland gelungen, 
die Schuldenquote immer stärker abzubauen. In der ers-
ten Hälfte der 1990er Jahre lag dieser Wert noch bei 81 
Prozent. Wegen des Kriseneinbruchs und der staatlichen 
Eingriffe zur Stabilisierung des Finanzsektors stieg das 
Haushaltsdefizit 2009 auf 14 Prozent und 2010 auf 32 
Prozent (vgl. Tabelle 6). Davon entfielen 2010 auf die Ka-
pitalspritzen für den Bankensektor allein 20 Prozent des 
BIP, wobei es sich allerdings um einen einmaligen Effekt 
handelt. Die Schuldenquote erreichte 2010 95 Prozent 
und hatte sich damit gegenüber 2007 fast vervierfacht. 
Die Steuereinnahmenstruktur Irlands wirkte sich in dieser 
Zeit besonders negativ auf den Haushalt aus. Der irische 
Staat versuchte zahlreiche Einkommenssteuersenkungen 
durch eine Reihe indirekter und direkter Steuern zu kom-
pensieren, die dem Immobiliensektor zugeordnet sind. 
Der Anteil der immobilienbezogenen Steuereinnahmen 
am Gesamtsteueraufkommen stieg von 8,4 Prozent im 
Jahre 2002 auf 18 Prozent im Jahre 2006. Durch den 
Zusammenbruch des Immobilienmarktes schrumpften 
diese Steuereinnahmen überdurchschnittlich, ihr Anteil 
sank bis 2010 auf 2,6 Prozent.
Vor dem Hintergrund eines Haushaltsdefizits von 32 Pro-
zent des BIP bezweifelten die Finanzmärkte im Herbst 
2010 die Solvenz des irischen Staates. Die Zinsdifferenz 
(Spread) zwischen zehnjährigen deutschen und irischen 
Anleihen verdreifachte sich gegenüber dem Sommer auf 
über sechs Prozentpunkte. Irland beantragte schließlich 
eine finanzielle Unterstützung durch IWF und EU. Mit der 
Troika aus IWF, EZB und Europäischer Kommission wurde 
Ende November für die Periode 2011–2013 ein Anpas-
sungsprogramm ausgehandelt. Dieses Programm soll mit 
einem Betrag von 85 Mrd. Euro finanziert werden, wobei 
ein Teil der Summe, 17,5 Mrd. Euro, aus irischen Quellen 
stammt (European Commission 2011a: 38f). Ein Drittel 
der Restsumme entfällt auf den IWF (22,5 Mrd.), zwei 
Drittel auf die europäischen Partner (EFSM 22,5 Mrd., 
EFSF 17,7 Mrd.) sowie bilaterale Mittel aus Großbritan-
nien, Dänemark und Schweden (zusammen 4,8 Mrd.).
Auf der Basis dieses Programms wird ab 2011 eine lang-
same ökonomische Erholung erwartet, mit Wachstums-
raten von 0,9 in 2011 und 1,9 Prozent in 2012. Diese 
Erholung ist vor allem exportgetrieben mit Wachstums-
beiträgen der Nettoexporte von 3,7 Prozent in 2011 und 
2,5 Prozent in 2012, während die nationale Nachfrage 
aufgrund der hohen Arbeitslosigkeit, der Entschuldung 
der Immobilienbesitzer und des Abbaus der Haushalts-
defizite in diesen beiden Jahren weiterhin negativ ist (Eu-
ropean Commission 2011a: 20).
Das Anpassungsprogramm besteht aus drei Komponen-
ten: aus einer Strategie zur Stabilisierung des Bankensek-
tors, aus einer Konsolidierungsstrategie für die Staatsfi-
nanzen und aus einem Reformpaket zur Stimulierung des 
Wachstums (European Commission 2011a: 19ff).
Für die Stabilisierung des Bankensektors ist ein Finanzvo-
lumen von 35 Mrd. Euro vorgesehen. Mit diesen Mitteln, 
die bar zur Verfügung stehen, soll die Kernkapitalrate der 
Banken von aktuell acht Prozent auf 10,5 Prozent erhöht 
werden. Gleichzeitig soll das Bankensystem überholt und 
verkleinert werden, nicht überlebensfähige Banken sollen 
aufgelöst werden. Zur Ermittlung der noch zu erwarten-
den Verluste und des Rekapitalisierungsbedarfs der ein-
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zelnen Institute wird die irische Zentralbank sogenannte 
Prudential Capital Assessment Reviews (PCAR) durchfüh-
ren. Um die Kredit-Einlagen-Relation der Banken auf ein 
international übliches Maß zurückzuführen wird die iri-
sche Zentralbank darüber hinaus sogenannte Prudential 
Liquidity Assessment Reviews (PLAR) vorlegen. Auch hier 
geht es um einen stetigen Prozess des deleveragings. Als 
nicht überlebensfähige irische Banken gelten bislang die 
Anglo-Irish und die Irish Nationwide Building Society.
Die Konsolidierung der öffentlichen Haushalte soll von 
2011 bis 2014 ein Volumen von 15 Mrd. Euro umfassen, 
davon allein sechs Mrd. in 2011, das sind 3,5 Prozent des 
BIP (European Commission 2011a: 26ff). Das Haushalts-
defizit soll 2011 und 2012 auf 10,6 bzw. 8,6 Prozent des 
BIP fallen, um 2015 2,9 Prozent zu erreichen. Es wird 
angenommen, dass die Schuldenquote 2013 ihren Hö-
hepunkt mit 120 Prozent erreicht, um dann langsam zu 
fallen. 2015 soll sie 115 Prozent betragen.
Die Konsolidierung im Umfang von sechs Mrd. Euro in 
2011 umfasst im Wesentlichen Einnahmeverbesserungen 
im Umfange von 1,4 Mrd. vor allem durch Erhöhungen 
von Sozialbeiträgen und eine Verbreiterung der Bemes-
sungsgrundlagen der Einkommenssteuer, Ausgabenkür-
zungen bei öffentlichen Investitionen in Höhe von 1,9 
Mrd. Euro sowie Kürzungen in den Personal- und Sozial-
budgets, die sich auf 2,1 Mrd. summieren. Hierbei han-
delt es sich um Pensionskürzungen, eine Reduktion der 
Sozialhilfe und Einsparungen bei Personal und Gehältern 
der öffentlichen Bediensteten.
Im Bereich der Strukturreformen ist in erster Linie der 
Arbeitsmarkt im Visier der Programmplaner (European 
Commission 2011a: 34ff). Da sich die Arbeitslosenrate 
gegenüber dem Vorkrisenniveau verdreifacht habe, hohe 
Arbeitsplatzverluste im Bau- und Finanzsektor zu ver-
zeichnen seien, müssten vor allem Lohnanpassungen für 
ein neues Arbeitsmarktgleichgewicht sorgen. Die gesetz-
lichen Mindestlöhne seien zu kürzen und sektorale Tarif-
verträge zu überprüfen.
Der Kommissionsbericht über die Entwicklung der irischen 
Wirtschaft und des Anpassungsprogramms aufgrund des 
Troikabesuchs vom Juli 2011 bescheinigt Irland, sich auf 
einem guten Wege zu befinden (European Commission 
2011c). Zwar werde das Wirtschaftswachstum 2011 mit 
0,6 Prozent geringer ausfallen als mit 0,9 Prozent erwar-
tet, aber dennoch würden die im Anpassungsprogramm 
geplanten Haushaltsziele erreicht werden. Das Delevera-
ging des Bankensektors komme gut voran. Die geplanten 
Strukturreformen seien in Angriff genommen worden. 
Aufgrund der verabschiedeten Rentenreform werde das 
Eintrittsalter 2014 auf 66 Jahre erhöht, bis 2028 soll das 
Renteneintrittsalter noch weiter ansteigen und dann 68 
Jahre erreichen (European Commission 2011c: 14). Eine 
für den Herbst 2011 geplante Reform der Pensionen im 
öffentlichen Sektor werde die Rentenausgaben deutlich 
reduzieren. 2009 und 2010 seien die Gehälter für den 
öffentlichen Dienst um insgesamt 14 Prozent abgesenkt 
worden. Bei Neueinstellungen gebe es eine Gehaltsre-
duktion um mindestens zehn Prozent, und bis 2014 seien 
die Löhne und Gehälter im öffentlichen Sektor einge-
froren worden (European Commission 2011c: 20). Seit 
2009 seien die Löhne auf Stundenbasis um zwei Prozent 
gesunken. Zwar habe die neue Regierung die geplan-
ten Kürzungen des Mindestlohns zurückgenommen, zur 
Kompensation aber eine Reduktion der Arbeitgeberbei-
träge für die sozialen Sicherungssysteme verabschiedet. 
Darüber hinaus seien im Gesundheitssektor weitere Ein-
sparungen vorgenommen worden. Der Auszahlung der 
dritten Tranche des Unterstützungskredits in Höhe von 
5,5 Mrd. Euro stehe nichts entgegen. Irland könne vor-
aussichtlich in der zweiten Hälfte des Jahres 2013 an die 
Kapitalmärkte zurückkehren.
Entgegen diesen positiven regierungsoffiziellen Bewer-
tungen der Erholung Irlands sollten einige ökonomische 
und soziale Schwächen des Anpassungskonzepts nicht 
übersehen werden. Das Anpassungsprogramm will die 
irische Wirtschaft zurück auf den erfolgreichen Pfad des 
stark exportorientierten Wachstums der 1980er und 
1990er Jahre bringen. Dies ist aus zwei Gründen nicht 
unproblematisch. Zum einen macht es die irische Wirt-
schaft extrem vom Wachstum der Weltwirtschaft abhän-
gig, was in Zeiten der hohen Labilität der Weltwirtschaft 
und der Weltfinanzmärkte auch zu starken Schwankun-
gen der irischen Ökonomie führen kann. So ist zum Bei-
spiel der moderate Erholungskurs für 2011 und 2012, 
den das Programm aufgrund hoher Nettoexporte vor-
sieht, durch den momentanen Abschwung der Weltwirt-
schaft und die Rezession in Europa erneut gefährdet. 
Zum anderen setzte das exportorientierte Modell Irlands 
bis zur Jahrtausendwende auf komparativ unterdurch-
schnittliche Lohnzuwächse, einen unterentwickelten 
Wohlfahrtsstaat und sehr niedrige Unternehmenssteu-
ersätze. Selbst nach der Phase stärker steigender Sozial-
ausgaben lag Irland 2007 im komparativen Wohlfahrts-
29
KLAUS BUSCH  |  SCHEITErT DEr EUro?
staatniveau immer noch deutlich unter dem Mittel der 
EU-15-Staaten (Busch 2011). Trotz des Drucks, den ei-
nige EU-Staaten, insbesondere Frankreich, im Rahmen 
des Unterstützungsprogramms auf Irland ausübten, wei-
gerte sich die irische Regierung bislang erfolgreich, die 
Politik unterdurchschnittlicher Unternehmenssteuersätze 
zu revidieren. Angesichts des bereits erreichten Entwick-
lungsniveaus wäre es jedoch sinnvoller, nicht erneut auf 
die Strategie des Lohn-, Sozial- und Steuerdumpings zu 
setzen, sondern sich im stärkeren Maße auf eine Förde-
rung des Hochtechnologiesektors umzuorientieren und 
zu diesem Zweck die Forschungs- und Bildungsausgaben 
deutlich zu steigern.
Auch im Hinblick auf die soziale Ausgewogenheit ist 
das Anpassungsprogramm zu kritisieren. Zwar haben 
die Banken für ihren unverantwortlichen Kredithype der 
2000er Jahre starke Abschläge bei der Verlagerung ih-
rer toxischen Papiere in die bad bank NAMA hinnehmen 
müssen, sie werden aber gleichzeitig mit Hilfe staatli-
cher Mittel rekapitalisiert. Die Kosten für diesen Anpas-
sungsprozess ebenso wie die Kosten für die Sanierung 
der Staatsfinanzen, die durch das Platzen der Immobilen- 
und Kreditblase entstanden sind, hat jedoch der breite 
Teil der irischen Bevölkerung in Form von Arbeitslosigkeit, 
Lohneinbußen und Einschnitten im Sozialstaat zu tragen. 
Die oberen Einkommens- und Vermögensschichten wer-
den nur im unzureichenden Maße an diesen Sanierungs-
kosten beteiligt.
4.1.3 Portugal
Bereits in der Periode vor der Weltwirtschaftskrise hatte 
Portugal mit einer Reihe struktureller ökonomischer Pro-
bleme zu kämpfen. Das BIP wuchs von 2001–2008 nur 
um durchschnittlich jährlich ein Prozent, womit Portugal 
das zweitschlechteste Ergebnis unter den EU-27 verzeich-
nete (European Commission 2011d: 5ff). Eine schwache 
Wettbewerbsposition in technologieintensiven Sektoren, 
die wachsende Konkurrenz mit den Ländern Mittel- und 
Osteuropas sowie den Schwellenländern führten seit 
Mitte der 1990er Jahre trotz komparativ durchschnittli-
cher Daten in der Entwicklung der Lohnstückkosten (vgl. 
Tabellen 4 und 5) zu hohen Leistungsbilanzdefiziten. Das 
Defizit lag bereits im Jahre 2000 bei zehn Prozent des BIP 
und verharrte bis zur Krise 2008/2009 auf diesem hohen 
Niveau (vgl. Tabelle 3). Der Staatshaushalt verzeichnete 
in der Dekade vor der Krise Defizite zwischen drei und 
sechs Prozent des BIP, die Staatsverschuldung stieg von 
50 Prozent im Jahre 2000 kontinuierlich auf 71 Prozent 
im Jahre 2008 an (vgl. Tabellen 1 und 6).
Obwohl das Land weder eine Überhitzung des Immobi-
lienmarktes erlebte noch sein Finanzsektor in toxischen 
Papieren investiert hatte, wurde es von der Weltwirt-
schaftskrise hart getroffen. Das Wirtschaftswachstum 
brach ein, die Arbeitslosenquote stieg an, das Haushalts-
defizit schnellte von 3,5 Prozent im Jahre 2008 auf 10,1 
Prozent im Jahre 2009 hoch, und die Schuldenquote er-
reichte 2009 83 Prozent, nach 71 Prozent im Jahre 2008 
(vgl. Tabellen 1 und 6). Im Jahre 2010 wurde die Lage 
nicht besser: Das Wachstum blieb schwach, die Arbeitslo-
senrate stieg auf elf Prozent an, die diversen Indikatoren 
für die Haushaltslage (laufendes Defizit, Strukturdefizit, 
Primärdefizit) verschlechterten sich weiter, und die Schul-
denquote erhöhte sich abermals innerhalb eines Jahres 
um zehn Prozentpunkte auf 93 Prozent. Als sich die Si-
tuation 2011 inmitten der Eurokrise weiter zuspitzte, die 
Ratingagenturen die Kreditwürdigkeit des Landes mehr-
fach herabstuften, die Anleihezinsen dramatisch anstie-
gen (zweijährige Bonds lagen im Frühjahr 2011 bei mehr 
als zehn Prozent), und der portugiesische Bankensektor 
zunehmend vom internationalen Markt abgeschnitten 
wurde, beantragte Portugal im April 2011 bei EU und 
IWF finanzielle Unterstützung.
Die Troika aus Europäischer Kommission, EZB und IWF 
handelte mit Portugal ein wirtschaftliches Anpassungs-
programm aus, das auf die Rückkehr des Landes zu ei-
nem nachhaltigen Wachstumsprozess und zur fiska-
lischen Stabilität abzielt. Das Programm umfasst die 
Zeitperiode von 2011 bis 2014 und wird mit einem Kre-
ditvolumen von 78 Mrd. Euro unterstützt, die je zu einem 
Drittel vom EFSM, vom EFSF und vom IWF bereitgestellt 
werden (European Commission 2011d: 14f).
Das Anpassungsprogramm ist auf drei Maßnahmenkata-
loge fokussiert (European Commission 2011d: 16ff). Mit 
einer Mischung aus Einnahmeerhöhungen und Ausga-
benkürzungen ist der erste Katalog auf den Abbau des 
Schuldenquotienten ab dem Jahr 2013 ausgerichtet. Ein 
zweites Paket soll der Stärkung der Liquidität und der 
Solvenz des Bankensektors dienen und den Regulations-
rahmen für den Finanzsektor verbessern. Zahlreiche Re-
formen in verschiedenen wirtschaftlichen und politischen 
Bereichen sind Teil des dritten Katalogs, der auf die Über-
windung externer und interner Ungleichgewichte abzielt 
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und das Wachstumspotenzial der portugiesischen Öko-
nomie anheben soll.
Die fiskalischen Konsolidierungsmaßnahmen belaufen 
sich von 2011 bis 2013 auf kumulativ 10,6 Prozent des 
BIP, wobei 2011 bereits die Hälfte der Konsolidierung (5,7 
Prozent des BIP) in Angriff genommen werden soll. Der 
Schuldenquotient soll noch von 2011 (101,7 Prozent) bis 
2013 (108,6 Prozent) ansteigen und ab 2014 langsam 
zurückgehen. Aufgrund der Sparpolitiken soll das BIP 
2011 und 2012 um kumulativ vier Prozentpunkte sinken 
(European Commission 2011d: 18).
Im Einnahmebereich umfassen die Konsolidierungsmaß-
nahmen vor allem die Erhöhung von Verbrauchs- und 
Mehrwertsteuern, die Erhöhung von Immobiliensteu-
ern, die Verbreiterung der Bemessensgrundlagen der 
Einkommenssteuer sowie den Abbau diverser Steuer-
vergünstigungen. Auf der Ausgabenseite sind folgende 
Maßnahmen geplant: Abbau der Beschäftigtenzahl im 
öffentlichen Dienst, Lohnkürzungen im öffentlichen 
Dienst, Reduktion der Transferzahlungen an öffentliche 
Unternehmen, Einschnitte bei den Sozialleistungen (Sus-
pendierung der Rentenanpassungsregeln, Einfrieren der 
Pensionen, Ausbau von Bedürftigkeitsprüfungen bei der 
Sozialhilfe, Reduktion der Arbeitslosenunterstützung und 
eine stärkere Kontrolle der Ausgaben im Gesundheitssek-
tor). Die fiskalischen Maßnahmen werden komplettiert 
durch Kostensenkungsprogramme für die öffentlichen 
Unternehmen, eine Einschränkung der in Portugal ex-
tensiven Nutzung von Public Private Partnerships (PPP), 
die die öffentlichen Haushalte stark belasten, sowie eine 
verstärkte Privatisierung einer Reihe von öffentlichen Un-
ternehmen in den Sektoren Transport, Energie, Telekom-
munikation und Versicherungen.
Um das Wachstumspotenzial der portugiesischen Wirt-
schaft zu verbessern, setzt das Anpassungsprogramm auf 
eine Reihe von ökonomischen und politischen Reformen 
(European Commission 2011d: 23ff). Diese reichen von 
einer Justizreform, einer Reform des Wettbewerbsrechts 
und einer Stärkung des Wettbewerbs in verschiedenen 
Schlüsselsektoren (Energie, Transport und Telekommu-
nikation) bis hin zu Reformen des Arbeitsmarktes. Hier 
sollen vor allem die Dauer und die Höhe der Arbeits-
losenunterstützung deutlich reduziert werden und die 
Schutzbestimmungen für unbefristet Beschäftigte gelo-
ckert werden. Um Entlassungen zu erleichtern und die 
Arbeitsmobilität zu erhöhen, sollen die Abfindungsrege-
lungen reformiert werden und den Bedingungen für be-
fristet Beschäftigte angepasst werden.
Auf der Grundlage einer Troikamission im August 2011 
hat die Europäische Kommission im September 2011 
einen ersten Bericht über die Umsetzung des Anpas-
sungsprogramms veröffentlicht (European Commission 
2011e). Der Bericht bestätigt die makroökonomischen 
Schätzungen des im Mai 2011 verabschiedeten Pro-
gramms, dessen Verpflichtungen für Portugal von der 
neuen konservativen Koalitionsregierung unter Führung 
von Pedro Passos Coelho, die im Juni ins Amt kam, voll-
ständig übernommen worden seien. Auf unerwartet 
niedrigere Staatseinnahmen in Höhe von 1,1 Prozent 
des BIP habe die Regierung sofort mit gegensteuernden 
Maßnahmen reagiert, darunter mit einer befristeten Er-
höhung der Einkommensteuer und mit Mehrwertsteuer-
erhöhungen für Gas und Elektrizität (European Commis-
sion 2011e: 16f). Die im Mai angekündigten Reformen 
(siehe oben) würden in Angriff genommen, unter ande-
rem sollen die avisierten Arbeitsmarktreformen bereits im 
September in Kraft treten.
Einer Auszahlung der zweiten Tranche in Höhe von 11,5 
Mrd. Euro im September 2011 stehe nichts im Wege.
Insgesamt hat das Anpassungsprogramm eine deutlich 
neoliberale Handschrift: Es setzt im Konsolidierungs-
bereich vor allem auf Steuererhöhungen für die breite 
Masse der Bevölkerung, Ausgabenkürzungen bei Be-
schäftigten, Löhnen und Sozialleistungen sowie Privati-
sierungen öffentlichen Eigentums. Zur Verbesserung der 
Wachstumsperspektiven des Landes enthält es vor allem 
angebotsorientierte Maßnahmen wie die Reform des Ar-
beitsmarktes zur Absenkung der Lohnkosten und eine 
Verschärfung des Wettbewerbs. Es belastet, immerhin in 
einem Umfang von mehr als zehn Prozent des BIP, dieje-
nigen sozialen Gruppen, die für die Krise der Weltfinanz-
märkte und der Weltwirtschaft keinerlei Verantwortung 
tragen. Umgekehrt bleiben die oberen Einkommens- und 
Vermögensschichten weitestgehend ungeschoren. Die-
ses Konzept ist damit ein Beitrag zur Delegitimierung des 
politischen Systems des Landes und zum Sich-Abwen-
den weiter Teile der Bevölkerung von der Europäischen 
Union.
Ökonomisch ist das Programm fragwürdig, weil es zu 
starken Wachstumseinbußen führt. Aus den Daten der 
Tabelle 6 ist zu erkennen, dass Portugal das strukturelle 
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Haushaltsdefizit von 2010 bis 2011 um 4,5 Punkte zu-
rückgeführt hat, während Irland in diesem Zeitraum nur 
eine Konsolidierung im Umfang von einem Prozentpunkt 
vorgenommen hat. Portugal hat damit im ersten Jahr des 
Programms fast so hart gespart wie Griechenland, des-
sen Konsolidierungsvolumen im ersten Jahr (2009 bis 
2010) bei 5,5 BIP-Punkten lag. Die mit diesem Programm 
verursachten Wachstumseinbußen werden in Portugal 
wesentlich höher ausfallen, als noch im Frühjahr ange-
nommen. Die Weltwirtschaft steht, auch aufgrund der 
Eurokrise und der neoliberalen Austeritätspolitik in den 
Krisenstaaten, am Rande einer neuen Rezession. Be-
reits jetzt werden die Wachstumserwartungen für die 
EU-Staaten deutlich reduziert. Statt des im Frühjahr an-
genommen Rückgangs des BIP Portugals in Höhe von 
1,8 Prozent im Jahre 2012 – eine Schätzung, die noch 
im ersten Bericht über das Anpassungsprogramm vom 
September bestätigt worden ist – wird in der aktuellen 
Herbstprognose vom Oktober 2011 mit einer Reduktion 
um drei Prozent gerechnet (Directorate-General for Eco-
nomic and Financial Affairs of the European Commission 
2011a: 206).
Das Anpassungsprogramm ist ökonomisch darüber hi-
naus sehr zweifelhaft, weil es die zentrale Schwäche 
der portugiesischen Wirtschaft, die mangelnde interna-
tionale Wettbewerbsfähigkeit, zu wenig im Visier hat. 
Portugal leidet vor allem an einem zu geringen Techno-
logiegehalt seiner Waren und Dienstleistungen und ist 
deshalb im hohen Maße dem Wettbewerb aus Niedrig-
lohnländern ausgesetzt. Erforderlich ist deshalb eine Er-
höhung der Ausgaben in den Bereichen Forschung und 
Entwicklung sowie Bildung. Nur so kann die Produktivi-
tät Portugals deutlich erhöht werden, der Technologie-
gehalt der handelbaren Güter gesteigert werden und das 
Wachstumspotenzial der Wirtschaft verbessert werden. 
In dieser zentralen Frage gibt das Anpassungsprogramm 
keinerlei Antworten, weil die hohen Summen, die erfor-
derlich wären, um die Forschungs- und Bildungskapazität 
des Landes zu stärken, nicht in ein Konzept der kurzat-
migen Konsolidierung der öffentlichen Haushalte passen.
4.2 Die Reform des Stabilitäts- und 
 Wachstumspakts (SWP)
Im Verlaufe der Weltfinanz- und Weltwirtschaftskrise 
2008/2009 kam es in Europa zu einem starken Anstieg 
der Haushaltsdefizite und der Schuldenquoten der Staa-
ten. Grafik 3 zeigt, dass es einen sehr engen Zusammen-
hang zwischen der Output-Lücke und den Staatsschul-
den gibt. In der Periode vor der Krise führte eine positive 
Output-Lücke zu einem Rückgang sowohl der Haushalts-
defizite als auch der Schuldenquoten. In der Phase der 
negativen Output-Lücke stiegen die Defizite und der Ge-
samtschuldenstand dagegen wieder stark an. Die Staa-
ten mussten zur Stabilisierung der Konjunktur Ausgaben-
programme auflegen sowie Steuern senken und waren 
in vielen Fällen gezwungen, Rettungsprogramme zur 
Vermeidung der Insolvenz von Banken aufzulegen. Bei-
des beeinträchtigte die öffentlichen Bilanzen stark. In der 
EU und in der Eurozone stiegen die Schuldenquoten von 
2007 bis 2010 um etwa 20 Prozentpunkte an. In der EU 
von 59,0 auf 80,2 Prozent, in der Eurozone von 66,3 auf 
85,5 Prozent (vgl. Tabelle 1).
Obwohl damit die Krise eindeutig die Verantwortung für 
den drastischen Anstieg der Staatsschulden trägt, gelang 
es den neoliberalen Ökonomen im Zuge der Eurokrise 
seit 2010 zunehmend, im öffentlichen Bewusstsein das 
Quidproquo zu verankern, dass nicht die Krise den An-
stieg der Schulden, sondern der Anstieg der Schulden die 
Krise verursacht habe. Es gelang, die Schuldenerhöhung, 
die sowohl zur Stabilisierung der Konjunktur als auch zur 
Rettung insolventer Banken notwendig war, zum Satan 
zu erklären, den es zur Gesundung auszutreiben gelte.
In der EU führte dieser Diskurs sehr rasch zur Forderung 
nach einer Verschärfung des Wachstums- und Stabilitäts-
pakts (SWP) (vgl. Hacker/van Treeck 2010; Heise 2011), 
der Ende der 1990er Jahre eingeführt wurde, um die Be-
stimmungen des Maastrichter Vertrages über das Ver-
meiden übermäßiger Schulden durchsetzen zu können. 
Dieser Pakt erwies sich in der Folgezeit als wenig effektiv. 
Er wurde in den Jahren 2003 bis 2005 von Deutschland 
und Frankreich durch Mehrheitsbeschlüsse im Rat aus-
gehebelt, um eine größere Flexibilität in der nationalen 
Finanzpolitik zu bewahren.
Dem politischen und wissenschaftlichen Mainstream ge-
lang es im Verlaufe der Eurokrise mit Erfolg, den Diskurs 
über die Rolle der Schulden in der Krise mit dem Diskurs 
über den zu laxen SWP zu verknüpfen und eine erhebli-
che Verschärfung des Stabilitätspakts einzuklagen (Direc-
torate-General for Economic and Financial Affairs of the 
European Commission 2011: 63ff). In drei Verordnungen 
des Sechserpaketes (Sixpack), bestehend aus fünf Verord-
nungen und einer Richtlinie, das im Spätsommer 2011 
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von den EU-Organen verabschiedet wurde, sind sowohl 
der sogenannte präventive Arm als auch der sogenannte 
korrektive Arm des SWP erheblich gehärtet worden 
(vgl. Regulation (EU) No 1173/2011, Regulation (EU) No 
1175/2011 sowie Council Regulation (EU) 1177/2011). 
Bis dato bestand der SWP aus einem präventiven Arm, 
der keine Sanktionsverfahren beinhaltete, und einem 
korrektiven Arm, der sich auf die Einhaltung des Drei-
Prozent-Kriteriums konzentrierte und dessen Sanktions-
möglichkeiten nicht zur Anwendung kamen.
Der präventive Arm war so konzipiert, dass alle Staa-
ten mit Kommission und Rat medium term objectives 
(MTOs) vereinbaren mussten, aus denen anhand des Kri-
teriums des strukturellen Haushaltsdefizits hervorging, 
in welchen Schritten und bis wann sie eine nachhaltige 
Fiskalposition erreichen wollten. In den Stabilitäts- und 
Konvergenzprogrammen eines jeden Jahres konkretisier-
ten die Staaten unter Berücksichtigung der MTOs ihre 
Fiskalpolitik. Der Rat konnte zwar in diesem Verfahren 
Empfehlungen und Warnungen aussprechen, hatte aber 
keinerlei rechtlichen Instrumente zur Verfügung, seine 
Position gegenüber den Mitgliedstaaten durchzusetzen.
Die Reform des präventiven Arms, die jetzt beschlossen 
wurde, sieht vor, dass die Staaten nicht nur Ziele für ihre 
strukturellen Haushaltsdefizite vorlegen müssen, sondern 
auch für das Wachstum ihrer Staatsausgaben (vgl. Coun-
cil Regulation (EU) No 1177/2011). Die Wachstumsrate 
der Staatsausgaben soll bei Staaten, die noch keine fis-
kalische Stabilität erreicht haben, unterhalb der Wachs-
tumsrate ihres Produktionspotenzials liegen. Darüber hi-
naus kann der Rat im Rahmen der Verfahren des präven-
tiven Arms jetzt erstmals auch Sanktionen verhängen. 
Verletzt ein Staat in seiner Fiskalpolitik die vereinbarten 
Zielsetzungen für die strukturellen Haushaltsdefizite und 
das Wachstum der Staatsausgaben, kann der Rat auf 
Empfehlung der Kommission von diesem die Zahlung ei-
ner verzinslichen Einlage in Höhe von 0,2 Prozent seines 
BIP verlangen.
Der korrektive Arm des SWP wird durch die Reform da-
hingehend ergänzt, dass neben der Notwendigkeit, das 
Drei-Prozent-Kriterium des Vertrages zu erfüllen, auch 
ein Verfahren zur Erreichung des 60-Prozent-Kriteriums 
für die Schuldenquote operationalisiert worden ist. Im 
bisherigen SWP war trotz der Betonung sowohl des 
Haushaltskriteriums wie auch des Schuldenquotenkrite-
riums im Vertrag nur bei der Verletzung des Drei-Prozent-
Zieles ein excessive debt procedure (EDP) vorgesehen. In 
Zukunft kann auch ein Nichterreichen des 60-Prozent-
Zieles ein EDP auslösen. Sollte die Differenz zwischen der 
Schuldenquote und dem Referenzwert von 60 Prozent in 
den letzten drei Jahren nicht um jährlich ein Zwanzigstel 
reduziert worden sein, kann unter Berücksichtigung wei-
terer Faktoren ein EDP eingeleitet werden. Hat also ein 
Land eine Quote von 120 Prozent, muss diese jährlich um 
drei Punkte sinken.
Daneben ist das Sanktionsverfahren im Zuge des EDP 
gehärtet worden (Regulation (EU) No 1173/2011). Be-
reits 20 Tage nach dem Beschluss, dass ein übermäßiges 
Grafik 3: Konjunkturzyklus und Staatsschulden in der EU
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Defizit bestehe, muss die Kommission dem Rat empfeh-
len, vom betreffenden Staat eine unverzinsliche Einlage 
in Höhe von 0,2 Prozent des BIP zu verlangen. Hat dieser 
Staat bereits im Rahmen des präventiven Arms eine ver-
zinsliche Einlage getätigt, wird diese in eine unverzinsli-
che umgewandelt. Ergreift dieser Staat im Verlaufe des 
EDP keine wirksamen Korrekturmaßnahmen, so muss 
die Kommission wiederum 20 Tage nach dem Beschluss, 
dass die Korrekturmaßnahmen mangelhaft seien, dem 
Rat empfehlen, die unverzinsliche Einlage in eine Geld-
buße in Höhe von 0,2 Prozent des BIP umzuwandeln.
Für alle drei Sanktionsverfahren im präventiven und im 
korrektiven Arm gilt die sogenannte umgekehrte Mehr-
heitsregel. Bislang musste die Kommission für die Durch-
setzung einer Sanktion im SWP eine qualifizierte Mehr-
heit im Rat für ihren Vorschlag gewinnen. Jetzt muss der 
Staat, der die Sanktion vermeiden will, für die Ablehnung 
der Sanktionsempfehlung im Rat eine qualifizierte Mehr-
heit hinter sich bringen. Ist einem solchen Antrag nicht 
binnen zehn Tagen nach der Empfehlung einer Sank-
tion durch die Kommission entsprochen worden, gilt die 
Sanktion als beschlossen. Der Rat kann in allen drei Fällen 
die Empfehlung der Kommission mit qualifizierter Mehr-
heit abändern, also auch weniger oder mehr als 0,2 Pro-
zent des BIP bei der jeweiligen Sanktion verlangen. Bei all 
diesen Abstimmungen im Rat nehmen nur die Mitglied-
staaten der Eurozone teil, wobei die Stimme des betrof-
fenen Staates nicht berücksichtigt wird.
Wie bisher gilt in Zukunft weiterhin folgende Regelung: 
Weigert sich ein Staat hartnäckig, den Empfehlungen des 
Rats Folge zu leisten, kann der Rat gemäß Artikel 126 
Absatz 11 AEUV eine Geldbuße verhängen, die sich aus 
einer festen Komponente (0,2 Prozent des BIP) und einer 
variablen Komponente zusammensetzt. Insgesamt darf 
die Geldbuße allerdings die Obergrenze von 0,5 Prozent 
des BIP nicht überschreiten.
Die Mittel aus Geldbußen und Zinsen auf Einlagen fließen 
der EFSF und deren Rechtsnachfolger zu.
Diese Härtung des SWP stellt eine Vertiefung der Logik 
des Vertrages von Maastricht dar. Sie ist unter mehreren 
Aspekten höchst problematisch.
Erstens gibt es wie schon im alten, so auch im erwei-
terten SWP keine wissenschaftliche Begründung für die 
Schuldenkriterien drei Prozent und 60 Prozent. Auch die 
Bewertung der Verletzung dieser Kriterien, etwa die An-
wendung der Ein-Zwanzigstel-Regel bei der Beurteilung 
der Verletzung des 60-Prozent-Kriteriums, ist willkürlich. 
Dasselbe gilt für die weiteren quantitativen Regeln im 
neuen Pakt.
Zweitens ist der neue SWP im weitaus stärkeren Maße als 
der alte ein bürokratischer Moloch. Die Staaten müssen 
mit der Kommission Ziele vereinbaren, erhalten Empfeh-
lungen und Warnungen, werden sanktioniert, wenn sie 
sich an diese nicht halten, wobei ihnen eine Abfolge von 
Sanktionen von der unverzinslichen Einlage bis zur Geld-
buße drohen. Die Geldbuße selber kennt wiederum ein 
zweistufiges Sanktionsverfahren. Man muss die Umset-
zung dieser neuen Regeln abwarten, aber die Annahme, 
dass sich eine sehr große Zahl von Staaten laufend im 
präventiven oder korrektiven Arm in einem vom Rat ver-
hängten Verfahren befinden, ist nicht von der Hand zu 
weisen.
Drittens ist die Asymmetrie des SWP zu kritisieren. Länder 
mit hoher Verschuldung stehen permanent unter Kon-
trolle, Länder mit großen Haushaltsüberschüssen sind 
keinerlei Restriktionen unterworfen. Eine abgestimmte, 
flexible Fiskalpolitik lässt sich in der Union so nicht ver-
wirklichen.
Viertens ist die Vertiefung des Sparprimats des Maast-
richter Vertrages der negativste Aspekt des neuen SWP. 
Die EU-Staaten sind nicht bereit, aus den Krisen verschär-
fenden Effekten der harten Konsolidierungspolitik zu ler-
nen. Sowohl die Analyse der Anpassungsprogramme 
in Griechenland und Portugal als auch die Analyse der 
Wirtschaftslage innerhalb der Eurozone infolge der Spar-
politiken in Griechenland, Portugal, Spanien, Italien und 
Frankreich hat die rezessiven Wirkungen dieser Wirt-
schaftspolitik deutlich dokumentiert. Obwohl es genü-
gend Makroökonomen gibt, die diese deflatorischen Fol-
gen kritisiert haben und voraussagten, dass auf diesem 
Wege die Schuldenproblematik nicht überwunden, son-
dern verschärft wird, hält das konservativ-liberale Lager, 
das momentan die EU-Politik bestimmt, nicht nur an die-
ser Wirtschaftsphilosophie fest, sondern verstrickt sich 
immer tiefer in diese desaströsen Politikkonzepte.
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4.3 Das Verfahren zum Vermeiden und zur 
Korrektur übermäßiger Ungleichgewichte
Im Rahmen des Sixpacks wurden auch zwei Verordnun-
gen verabschiedet, die sich auf das Vermeiden und die 
Korrektur übermäßiger Ungleichgewichte innerhalb der 
Union beziehen, wobei als »übermäßig« Ungleichge-
wichte verstanden werden, die das Funktionieren der 
Wirtschaft eines Mitgliedstaats oder der Wirtschafts- 
und Währungsunion oder der EU nachteilig beeinflussen 
(Regulation (EU) No 1174/2011 sowie Regulation (EU) 
No 1176/2011). Als Instrument zur Ermittlung und Be-
wertung solcher Ungleichgewichte soll ein sogenann-
tes scoreboard entwickelt werden, das aus einer Reihe 
von ökonomischen Indikatoren zusammensetzt ist. Zum 
scoreboard heißt es im Verordnungstext unter Artikel 4:
»(3) Das Scoreboard umfasst unter anderem Indikatoren, 
die nützlich sind bei der frühzeitigen Ermittlung:
interner Ungleichgewichte, einschließlich derjenigen, 
die sich aus privaten und öffentlichen Schulden ergeben 
können, von Entwicklungen auf den Finanz- und Anlage-
märkten, einschließlich des Wohnungswesens, von Ent-
wicklungen der Kreditströme des privaten Sektors und 
der Entwicklung der Arbeitslosigkeit;
von externen Ungleichgewichten, einschließlich derjeni-
gen, die sich aus der Entwicklung der Leistungsbilanz- 
und Nettoinvestitionspositionen der Mitgliedstaaten er-
geben können, der realen effektiven Wechselkurse, der 
Anteile an den Exportmärkten und der Veränderungen 
bei den Preisen und von Kostenentwicklungen sowie der 
nichtpreisgebundenen Wettbewerbsfähigkeit unter Be-
rücksichtigung der verschiedenen Komponenten der Pro-
duktivität.
(4) Bei ihrer wirtschaftlichen Lektüre des Scoreboards im 
Zusammenhang mit dem Warnmechanismus widmet die 
Kommission den Entwicklungen in der Realwirtschaft be-
sondere Aufmerksamkeit, einschließlich des Wirtschafts-
wachstums, des Stands der Beschäftigung und der Ar-
beitslosigkeit, der nominalen und realen Konvergenz 
innerhalb und außerhalb des Euroraums, der Produkti-
vitätsentwicklungen und ihrer relevanten Motoren wie 
FuE sowie ausländischer/inländischer Investitionen und 
sektoraler Entwicklungen einschließlich Energie, die das 
BIP und die Leistungsbilanzentwicklung beeinflussen« 
(Regulation (EU) No 1176/2011: 28f).
Für die Indikatoren werden Schwellenwerte als Richt-
werte entwickelt, die als Warnwerte dienen, und zwar 
sowohl obere als auch untere Warnschwellenwerte. 
Mindestens einmal im Jahr werden die Werte des score-
boards aktualisiert.
Die Kommission veröffentlicht einmal jährlich einen Be-
richt, der auf der Basis des scoreboards die Entwicklung 
der Ungleichgewichte innerhalb der Union darstellt und 
auf das Überschreiten von Schwellenwerten in einzelnen 
Mitgliedstaaten hinweist. Dieser Bericht ist die Grundlage 
eines Warnmechanismus. Der Rat erörtert diesen Bericht 
im Rahmen seiner multilateralen wirtschaftlichen Über-
wachung der Union und nimmt dazu eine Gesamtbe-
wertung vor.
Stellt die Kommission fest, dass einzelne Staaten über-
mäßige Ungleichgewichte aufweisen, kann sie dem Rat 
empfehlen, ein Verfahren einzuleiten, in dem die Staaten 
aufgefordert werden, Korrekturmaßnahmen zu ergrei-
fen und innerhalb einer Frist einen Korrekturplan vorzule-
gen. Dieser Korrekturplan wird von Kommission und Rat 
bewertet, entsprechende Korrekturmaßnahmen werden 
verabschiedet, Fristen festgelegt und ein Überwachungs-
plan vereinbart.
Gelangt der Rat nach Ablauf der Frist zu dem Ergeb-
nis, dass die Korrekturmaßnahmen nicht eingeleitet wor-
den sind, kann er auf Empfehlung der Kommission die 
»Nichteinhaltung« formal erklären und das Land noch 
einmal zur Durchführung der Korrekturmaßnahmen auf-
fordern. Diese Empfehlung der Kommission gilt als an-
genommen, falls der Rat nicht innerhalb von zehn Ta-
gen mit qualifizierter Mehrheit beschließt, sie abzuleh-
nen. Der betroffene Staat kann beantragen, dass eine 
Abstimmung im Rat stattfindet.
Im Verfahren zur Korrektur unmäßiger Ungleichgewichte 
können auch Sanktionen verhängt werden (Regulation 
(EU) No 1174/2011). Hier werden folgende Möglichkei-
ten unterschieden:
Legt ein Mitgliedstaat im selben Verfahren zweimal hin-
tereinander unzureichende Korrekturmaßnahmenpläne 
vor, kann der Rat auf Empfehlung der Kommission eine 
jährliche Geldbuße in Höhe von 0,1 Prozent des Vorjah-
res-BIP des Staates verhängen.
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Hat ein Mitgliedstaat einen vereinbarten Korrekturplan 
nicht umgesetzt, kann der Rat auf Empfehlung der Kom-
mission eine verzinsliche Einlage in Höhe von 0,1 Prozent 
des BIP beschließen. Wird im selben Verfahren ein Kor-
rekturplan erneut nicht in Angriff genommen, kann diese 
Einlage in eine jährliche Geldbuße umgewandelt werden.
Das Beschlussverfahren ist in allen drei Fällen dasselbe 
wie im Verfahren der oben beschriebenen »Nichteinhal-
tung«.
Im Rahmen des Gesetzgebungsverfahrens zu diesen 
Verordnungen hat die Bundesregierung sich lange da-
gegen gewehrt, dass auch Länder mit Leistungsbilanz-
überschüssen in das Verfahren gegen übermäßige Un-
gleichgewichte einbezogen werden. Das ist ihr letztlich 
auch auf Druck aus dem EP nicht gelungen. Allerdings 
heißt es im Verordnungstext in Artikel 3 Absatz 2 Satz 4 
über den Warnmechanismus: »Die Bewertung von Mit-
gliedstaaten, die hohe Leistungsbilanzdefizite aufweisen, 
kann sich von der Bewertung von Mitgliedstaaten unter-
scheiden, die hohe Leistungsbilanzüberschüsse anhäu-
fen.« (Regulation (EU) No 1176/2011: 28). Außerdem hat 
Finanzminister Schäuble schon sehr früh behauptet, die 
Kommission habe Deutschland zugesichert, in ihrem Falle 
auf Sanktionen verzichten zu wollen. Der Gesetzestext 
gibt für eine solche Interpretation zwar keine Grundlage, 
da aber der Rat immer nur auf Empfehlung der Kommis-
sion handeln kann, könnte die momentane Kommission 
Deutschland eine Sonderbehandlung zukommen lassen. 
Einen weiteren Hinweis auf die asymmetrische Behand-
lung von Überschuss- und Defizitländern gibt der Ent-
wurf der Kommission für die Festlegung der Schwellen-
werte für Leistungsbilanzungleichgewichte. Danach gilt 
bei Defiziten ein Wert von vier Prozent des BIP als über-
mäßig, bei Überschüssen jedoch erst ein Wert von sechs 
Prozent.
Das Verfahren gegen übermäßige Ungleichgewichte ist 
ähnlich kritisch zu bewerten wie der neue SWP:
Erstens können sich auch hier die Schwellenwerte für die 
Indikatoren des scoreboards nicht auf eine wissenschaft-
liche Begründung stützen, sie sind vielmehr willkürlich 
gesetzt (wie etwa die oben genannten Werte für die Leis-
tungsbilanzungleichgewichte).
Zweitens wird auch hier mit den zahlreichen Warn-
schwellenwerten und den möglichen Sanktionsverfahren 
ein bürokratisches Monster aufgebaut, in dessen Fängen 
sich sehr viele EU-Staaten laufend befinden werden.
Drittens lässt sich wie im SWP auch bei diesem Verfah-
ren eine Asymmetrie beobachten. Wie im SWP stets die 
Defizitländer stärker im Visier sind als die Überschusslän-
der, so sind auch in diesem Verfahren gegen übermäßige 
Ungleichgewichte Länder mit Defiziten in der Leistungs-
bilanz und komparativ höheren Lohnabschlüssen oder 
höheren Zuwachsraten in den sozialen Sicherungssyste-
men stärkeren Pressionen ausgesetzt als Länder mit um-
gekehrten Vorzeichen bei den genannten Indikatoren.
Viertens wäre es wesentlich sinnvoller für entscheidende 
Variablen, die die internationale Wettbewerbsfähigkeit 
beeinflussen, europäische Koordinierungsregeln zu ver-
einbaren, die das System der Wettbewerbsstaaten aus-
hebeln. Dies gilt für die Lohnpolitik, für die Entwicklung 
der Sozialsysteme wie auch für die Steuerpolitik. In einem 
solchem alternativen Ansatz, der in Kapitel 5.3 näher er-
läutert wird, bestimmen alle Staaten symmetrisch über 
die Koordinierungsregeln. Damit üben nicht einzelne 
Staaten, die zum Beispiel ihren abhängig Beschäftigten 
Reallohneinbußen oder den Abbau von sozialen Leistun-
gen zumuten, Druck auf alle anderen Staaten aus, ihrem 
Beispiel zu folgen, wenn die Kommission ihre Politik zur 
Benchmark erklärt.
Wie der neue SWP, so stellt auch das Verfahren zum Ver-
meiden übermäßiger Ungleichgewichte eine Vertiefung 
der Logik des Maastrichter Vertrages dar, hier die Verfes-
tigung des Systems der Wettbewerbsstaaten.
4.4 Die intergouvernementale Variante einer 
Europäischen Wirtschaftsregierung (EWR)
Das Konzept, neben der EZB eine Europäische Wirt-
schaftsregierung zu installieren, ist eine jahrzehntealte 
Idee Frankreichs. Im Kern geht es darum, neben einer 
Geldregierung auf der europäischen Ebene auch eine 
Fiskalregierung zu schaffen, um mit den Mitteln der 
Geld- und der Fiskalpolitik die Stabilisierungsaufgaben 
der Wirtschaftspolitik in der EU wahrnehmen zu können. 
Geradezu idealtypisch war diese Idee im Werner-Plan zur 
Errichtung einer WWU aus den 1970er Jahren enthal-
ten. Eine supranationale Wirtschaftsregierung mit star-
ken Eingriffsrechten in die nationalen Haushaltspolitiken 
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war neben einer Europäischen Zentralbank Bestandteil 
dieses Plans.
Auch in den Verhandlungen um den Maastrichter Vertrag 
forderte Frankreich die Einrichtung einer Europäischen 
Wirtschaftsregierung, scheiterte aber damals am Wider-
stand Deutschlands.
Nach einer zwanzigjährigen Pause kam die Forderung 
nach einer EWR im Kontext der Eurokrise wieder auf 
die Tagesordnung. Etliche Beobachter der Krise vertre-
ten inzwischen die Position, die Defizite des Vertrages 
von Maastricht müssten überwunden und unter anderem 
auch eine EWR eingeführt werden. Allerdings changieren 
die Vorstellungen von einer Europäischen Wirtschaftsre-
gierung sehr stark. Während im linken politischen Spekt-
rum das Konzept einer demokratischen supranationalen 
EWR vertreten wird (Collignon 2010; Busch 2010), domi-
niert in den Konzepten des Europäischen Rates (ER) und 
vieler Mitgliedstaaten die Vorstellung von einer intergou-
vernementalen Form der EWR. Diese soll im Wesentli-
chen aus drei Komponenten bestehen:
  aus einem gehärteten Stabilitäts- und Wachstumspakt 
im Sinne des Kapitels 4.2
  aus einem Verfahren zum Vermeiden übermäßiger 
Ungleichgewichte im Sinne des Kapitels 4.3
  aus einer Erweiterung der Tagesordnung des Europä-
ischen Rates, der turnusmäßig mehrfach im Jahr zusam-
mentreffen soll, um Fragen der Koordinierung der nati-
onalen Wirtschaftspolitiken auf der europäischen Ebene 
zu erörtern.
Dieses Konzept, das nur noch einen schwachen Schatten 
der ursprünglichen französischen Idee darstellt, ist sehr 
unbefriedigend. Es ruft bürokratisch organisierte Auto-
matismen ab, die asymmetrisch gegen die Defizitländer 
gerichtet sind und inhaltlich der Spardoktrin sowie Pro-
zessen des Sozialabbaus verpflichtet sind (siehe die Kritik 
in den Kapiteln 4.2 und 4.3). Darüber hinaus ist diese 
Form einer EWR weder in der Lage, Krisen vom Ausmaß 
der Weltwirtschafts- und Weltfinanzkrise 2008/2009 ef-
fektiv zu bekämpfen, noch geeignet, angesichts der di-
vergierenden ökonomischen Entwicklung in der EU in 
Kooperation mit der EZB einen flexiblen policy-mix aus 
Fiskal- und Geldpolitik durchzuführen.
Schließlich ist zu monieren, dass diese Form einer EWR ei-
ner Kontrolle sowohl der nationalen Parlamente als auch 
des Europäischen Parlaments vollständig entzogen ist. 
Dieses Konzept als »Europäische Wirtschaftsregierung« 
zu bezeichnen, ist ein krasser Euphemismus.
4.5 Der Euro-Plus-Pakt
Im März 2011 haben auf deutsch-französische Initiative 
23 EU-Staaten (ohne Großbritannien, Schweden, Ungarn 
und Tschechien) einen Euro-Plus-Pakt geschlossen. Der 
Pakt ist eine freiwillige Vereinbarung zwischen den Staa-
ten, der die wirtschaftspolitische Koordinierung in der EU 
verbessern und die ökonomische Konvergenz in Europa 
fördern soll. Insbesondere wollen die Staaten in diesem 
intergouvernementalen Abkommen die Wettbewerbsfä-
higkeit und die Beschäftigung fördern sowie die Finanz-
stabilität und die Tragfähigkeit der öffentlichen Finanzen 
stärken (Barroso 2011). Der Pakt ist ähnlich aufgebaut 
wie die Offene Methode der Koordinierung: Es sind auf 
der europäischen Ebene Leitziele vereinbart und Indikato-
ren benannt worden, anhand derer die Realisierung der 
Ziele gemessen werden kann. Die teilnehmenden Staaten 
sollen bis zum Frühjahr 2012 auf dieser Basis nationale 
Reformprogramme formulieren, in denen sie konkrete 
Schritte zur Erreichung der vereinbarten Ziele angeben. 
Die Kommission prüft und bewertet diese Programme 
und der Europäische Rat verabschiedet im Juni 2012 auf 
dieser Grundlage Schlussfolgerungen.
Der Euro-Plus-Pakt enthält bislang vier Leitvorgaben:
1. die bestehende wirtschaftspolitische Steuerung ver-
bessern
2. die Wettbewerbsfähigkeit und die Konvergenz för-
dern
3. jährlich nationale Reformverpflichtungen eingehen 
und
4. der Vollendung des einheitlichen Binnenmarkts ver-
pflichtet bleiben.
Die wirtschaftspolitische Leitvorgabe stützt sich auf die 
vorhandenen Instrumente und Verfahren: die Strategie 
Europa 2020, das »Europäische Semester«, die integrier-
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ten Leitlinien für Wachstum und Beschäftigung und den 
Stabilitäts- und Wachstumspakt.
Die Bundesregierung hat bereits im April 2011 einen Ak-
tionsplan für den Euro-Plus-Pakt vorgelegt. Er enthält 
unter der Rubrik der oben genannten vier Leitvorgaben 
ein Sammelsurium an 22 geplanten Maßnahmen – wie 
die Exzellenzinitiative für die Hochschulen, den Ausbau 
der Breitbandinfrastruktur, den Bundesfreiwilligendienst 
und die Verbesserung des Anlegerschutzes auf den Ka-
pitalmärkten, um nur einige Projekte von größerer oder 
geringerer Relevanz zu nennen (BMWI 2011: 11ff). Liest 
man diesen Maßnahmenkatalog, kann man sich des Ein-
drucks nicht erwehren, dass die Bundesregierung der 
Meinung ist, der Euro-Plus-Pakt gelte ohnehin nicht für 
die wettbewerbsfähige und leistungsstarke Hegemonial-
macht Deutschland, sondern für die wettbewerbsschwa-
chen und überschuldeten EU-Staaten, insbesondere im 
Süden Europas. Diese sollen sich an Deutschland als best 
practice-Land orientieren.
Wie beim SWP, der asymmetrisch die Defizitländer ins 
Visier nimmt (vgl. 4.2), und dem Verfahren zum Vermei-
den und zur Korrektur übermäßiger Ungleichgewichte, 
das die Überschussländer privilegiert (vgl. 4.3), besteht 
auch beim Euro-Plus-Pakt die Gefahr, dass einseitig den 
weniger wettbewerbsfähigen Staaten Opfer abverlangt 
werden und die Überschussländer wenig Zugeständnisse 
machen müssen (vgl. Heise 2011). Die bisherigen De-
batten über die angeblich überhöhten Lohnstückkosten 
in den Südstaaten und den angeblich unzureichenden 
Rentenreformen in diesen Ländern, die noch nicht alle 
das Renteneintrittsalter auf 67 Jahre angehoben hätten, 
deuten in diese Richtung. Auch die Analyse der Anpas-
sungsprogramme in Griechenland, Irland und Portugal 
hat gezeigt, dass die Europäische Kommission die kon-
ditionierte Kreditvergabe dazu nutzt, im Sinne der neoli-
beralen Philosophie die öffentlichen und privaten Löhne 
und Gehälter unter Druck zu setzen und harte Reformen 
in den sozialen Sicherungssystemen durchzusetzen.
Allerdings sollte der Euro-Plus-Pakt auch nicht überbe-
wertet werden. Es handelt sich schließlich nur um ein 
freiwilliges Übereinkommen zwischen den beteiligten 
Staaten. Viel wichtiger zur Durchsetzung der neolibera-
len Politik sind die harten Instrumente, wie die geplante 
Einführung von Schuldenbremsen in die nationalen Ver-
fassungen (»Fiskalunion«), die Anpassungsprogramme 
in Griechenland, Irland und Portugal, die zusätzlichen 
Sparprogramme in gefährdeten Staaten wie Spanien 
und Italien, der stärker sanktionsbewehrte SWP und das 
neue, auch sanktionsbewehrte Verfahren gegen über-
mäßige Ungleichgewichte. Dieses sind die wirklichen In-
strumente zum Einbläuen der neoliberalen Philosophie. 
Der Euro-Plus-Pakt unterstützt diese Politik, flankiert sie 
und erinnert als Hintergrundmelodie immer wieder an 
das Leitmotiv dieser politischen Praxis, mehr nicht!
4.6 Zwischenfazit
Kapitel 4 hat gezeigt, dass sich die Krise mit den Instru-
menten, die der Logik des Maastrichter Vertrages entspre-
chen, nicht überwinden lässt. Die Analyse der Entwick-
lungen in Griechenland, Irland und Portugal hat ergeben, 
dass die wirtschaftliche Entwicklung seit 2010 direkt mit 
der Härte der verordneten Sparpolitiken korreliert. Am 
stärksten ist der Wirtschaftseinbruch in Griechenland, di-
rekt gefolgt von Portugal, während Irland aufgrund ei-
nes geringen Konsolidierungsaufwandes und eines güns-
tigen weltwirtschaftlichen Umfeldes bereits wieder eine 
moderate, wenn auch brüchige Erholung verzeichnet. In 
Griechenland ist das Anpassungsprogramm so hart, dass 
der Anstieg der Staatsschuldenquote von 2010 bis 2012 
wesentlich höher ist als der Anstieg der Quote in der 
Weltwirtschaftskrise von 2007 bis 2009. Die Opfer dieser 
Entwicklung sind vor allem die abhängig Beschäftigten, 
die die Krise nicht verursacht haben. Ihnen sind durch 
Entlassungen, Lohneinbußen und den Abbau sozialer 
Leistungen sowohl in der Weltwirtschaftskrise als auch 
in der Phase der Anpassungsprogramme die größten Las-
ten zugemutet worden (vgl. Heise/Lierse 2011).
Das Versagen der Maastrichter Logik, die durch die Re-
form des SWP noch vertieft worden ist, wird jedoch 
nicht nur durch die Krisen verschärfenden Wirkungen 
der Sparpolitiken deutlich. Das Maastrichter System der 
Wettbewerbsstaaten hat darüber hinaus die ökonomi-
schen Ungleichgewichte in der Eurozone stark ansteigen 
lassen. Dieser Entwicklung will die EU nicht durch eine 
Koordinierung der Lohn-, Sozial- und Steuerpolitiken be-
gegnen, die das Wettbewerbssystem aufheben würde, 
sondern durch das Verfahren zur Korrektur übermäßi-
ger Ungleichgewichte sowie den Euro-Plus-Pakt. Diese 
Instrumente dienen aufgrund ihrer asymmetrischen Lo-
gik der Verschärfung des Wettbewerbs, indem sie ge-
wissermaßen die worst practice – den stärksten Abbau 
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der Lohnstückkosten und die härtesten Eingriffe in den 
Sozialstaat – zur best practice erklären. Diese Verfahren 
und Pakte laufen damit auf eine Vertiefung der Praxis des 
Lohn- und Sozialdumpings hinaus.
All das trägt im erheblichen Umfange zur weiteren Dele-
gitimierung der Europäischen Union bei.
5. Lösungsansätze jenseits 
des Maastrichter Paradigmas
Die Defizite des Maastrichter Vertrages sind für die Ver-
schärfung der ökonomischen und sozialen Krise der Eu-
rozone verantwortlich. Das Verharren der offiziellen Po-
litik in der Logik dieses Vertrages hat auch das mehr-
fache Politikversagen verursacht, das bislang nicht nur 
die Überwindung der Eurokrise verhindert, sondern diese 
vielmehr vertieft hat. Es ist deshalb an der Zeit, die dest-
ruktiven Logiken des Maastrichter Vertrages zu durchbre-
chen und Europa durch eine alternative Wachstums- und 
Schuldenpolitik, durch eine europaweite Koordinierung 
der Lohn-, Sozial- und Steuerpolitiken, die Re-Regulie-
rung der Finanzmärkte und eine supranationale Europä-
ische Wirtschaftsregierung eine neue Perspektive zu ge-
ben.
In diesem Kapitel werden die Umrisse eines solchen Al-
ternativprogramms dargestellt (siehe dazu auch Dau-
derstädt 2010; Dauderstädt 2011; Hacker 2011; Keller-
mann/Ecke/Petzold 2009), dessen Umsetzung zu einer 
ökonomischen, sozialen und politischen Stabilisierung 
der Eurozone und der EU führen würde.
5.1 Ein Marshall-Plan für Europa
Die Analyse der Anpassungsprogramme für Griechen-
land, Irland und Portugal hat ergeben, dass die harte 
Sparpolitik die Wachstumsperspektiven der Länder zer-
stört. Das gilt im besonderen Maße für Griechenland und 
Portugal. Griechenland ist auf diesem Wege bereits in die 
Zahlungsunfähigkeit getrieben worden.
Stagnation droht jedoch aufgrund der Sparpolitiken 
nicht nur in diesen drei Ländern. Auch Spanien, Italien, 
Frankreich und Großbritannien stehen 2012 aufgrund 
ihrer Konsolidierungspolitiken und des Rückgangs der 
Weltkonjunktur ein Nullwachstum ins Haus. Selbst für 
Deutschland, das 2010 und 2011 noch hohe Wachs-
tumsraten erzielen konnte, wird 2012 wegen des welt-
weiten Abschwungs und der Sparpolitiken in der EU ein 
Wachstum von weniger als ein Prozent prognostiziert. 
Es drohen Arbeitslosenquoten von im Durchschnitt über 
zehn Prozent, von über 20 Prozent in Spanien und Grie-
chenland und Jugendarbeitslosigkeitsquoten, die in Grie-
chenland und Spanien zwischen 40 und 50 Prozent lie-
gen werden.
In dieser Situation ist ein radikaler ökonomischer Paradig-
menwechsel angezeigt: Um diesen Paradigmenwechseln 
zu erreichen, müsste Europa erkennen, das nicht Austeri-
tät, sondern Wachstum die beste Strategie ist, die Schul-
denberge abzubauen (vgl. auch die Forderungen der 
Ökonomen Alesina, Aghion und Voth in: Financial Times 
Deutschland vom 3.11.2011). Ein dreifacher Ansatz wäre 
zu verfolgen: Es müsste erstens auf der europäischen 
Ebene ein übernationales Infrastrukturprogramm aufge-
legt, zweitens in den Staaten mit Leistungsbilanzüber-
schüssen – wie vor allem Deutschland – auf die Stimu-
lierung der Binnennachfrage gesetzt und drittens in den 
Staaten mit überdurchschnittlichen Schulden die Spar-
politik einen längerfristigen Horizont erhalten sowie eine 
Investitionsförderpolitik in Angriff genommen werden.
Zur Umsetzung des Paradigmenwechsels könnte die EU 
ein gesamteuropäisches Infrastrukturprogramm mit dem 
Ausbau von Verkehrsnetzen, von Telekommunikations-
netzen und von alternativen Energieprojekten verab-
schieden. Gerade im Bereich der Förderung alternativer 
Energieträger (Wind und Sonne) könnten in Nord- und 
Südeuropa große Projekte realisiert und zum Transport 
des Stroms überregionale und übernationale Trassen ge-
baut werden, die große Investitionssummen erfordern.
Staaten mit Leistungsbilanzüberschüssen, die zudem 
noch unterdurchschnittliche Haushaltsdefizite und Schul-
denquoten haben – wie vor allem Deutschland – müss-
ten mit einer expansiveren Lohnpolitik und öffentlichen 
Investitionsprogrammen in Schulen und Hochschulen 
sowie Gesundheit und Pflege die Binnennachfrage sti-
mulieren. Damit könnte Deutschland einen Beitrag so-
wohl zur Vermeidung einer Rezession in Europa als auch 
zum Abbau der Leistungsbilanzdefizite in den südeuro-
päischen Ländern leisten. Ein solches Konjunkturförder-
programm entspräche auch den Verpflichtungen, die die 
Bundesregierung auf den letzten Gipfeltreffen der G-20 
eingegangen ist.
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In den Staaten mit überdurchschnittlichen Schulden soll-
ten die kurzsichtigen Konsolidierungsprogramme been-
det und die Reduzierung der Schulden im Rahmen einer 
mittel- und längerfristigen Wachstumsstrategie verfolgt 
werden. Die Kritik, dass Länder wie Griechenland öko-
nomisch nichts zu bieten hätten, kann sich nicht auf Fak-
ten stützen. Im Jahrzehnt vor der Krise ist das BIP des 
Landes um durchschnittlich jährlich vier Prozent gewach-
sen. Es hat in den Bereichen Pharmazie, Informations-
technologie, Schifffahrt, Transport, Tourismus, alterna-
tive Energien und Landwirtschaft Wachstumspotenziale, 
die ausbaubar sind. Aus den EU-Strukturfonds (Regio-
nal-, Sozial- und Kohäsionsfonds) stehen dem Land von 
2007 bis 2013 über 20 Mrd. Euro zur Verfügung, von 
denen über 15 Mrd. Euro bislang nicht abgerufen wur-
den, weil das Land im Rahmen der Sparpolitiken den ei-
genen Finanzierungsanteil in Höhe von 50 Prozent nicht 
aufbringen konnte. Diese Mittel könnten für den Aus-
bau von Straßen, Seehäfen und Flughäfen genutzt wer-
den und damit indirekt auch den Tourismus fördern. Zur 
Verbesserung der internationalen Wettbewerbsfähigkeit 
sind auch stärkere Investitionen in Forschung und Ent-
wicklung notwendig, eine Strategie, die in Portugal an-
gesichts der dramatischen Technologieschwäche seiner 
Exporte höchste Priorität haben sollte.
5.2 Eurobonds
Im Verlaufe der Eurokrise wurde Ende 2010, insbeson-
dere von Jean-Claude Juncker und Giulio Tremonti, der 
Vorschlag in die politische Debatte eingebracht, im Rah-
men der Reform der Eurozone Eurobonds einzuführen 
und zu diesem Zweck eine Europäische Schuldenagentur 
zu gründen.
Eurobonds sind von den EU-Staaten oder den Eurostaa-
ten gemeinsam aufgenommene Staatsanleihen, die un-
ter den Staaten aufgeteilt werden und für die diese ge-
samtschuldnerisch die Verantwortung für die Rückzah-
lung und die Zinsen übernehmen. Ziel des Vorschlages 
ist es, auf diese Weise die Finanzierungslasten der hoch 
verschuldeten Länder zu reduzieren.
Durch die gemeinsame Herausgabe von Euroanleihen 
würden für die stärker verschuldeten Länder eine Bo-
nitätsverbesserung der Staatsanleihen und damit eine 
deutliche Zinsreduktion erreicht werden. Umgekehrt 
würden die Staaten mit geringeren Schulden auch für 
die Schulden der Krisenländer haften und einen Anstieg 
der Zinsen für die Finanzierung ihrer eigenen Schulden 
in Kauf nehmen. Damit wäre die no bailout-Klausel des 
EU-Vertrages ausgehebelt und ein wichtiger Schritt in 
Richtung gemeinschaftlicher Solidarität sowie Politischer 
Union getan. Dies wäre ein Baustein in Richtung Über-
windung der Defizite des Maastrichter Vertrages (vgl. Ka-
pitel 1).
In Bezug auf die Realisierung von Eurobonds gibt es un-
terschiedliche Konzepte. Sehr verbreitet ist der Vorschlag, 
für jeden Staat Eurobonds nur bis zur Maastrichter Schul-
denzielquote von 60 Prozent einzuführen, darüber hin-
aus aber den Staaten die Ausgabe von Bonds zu überlas-
sen, also ab dieser Grenze weiterhin nationale Bonds mit 
entsprechender nationaler Haftung zu vergeben. Jacques 
Delpla und Jakob von Weizsäcker haben ein Konzept für 
diese Zweiteilung entwickelt, sie nennen die gemeinsa-
men Bonds blue bonds und die nationalen Bonds red 
bonds (Delpla/Weizsäcker 2011). Sie sehen in ihrem Vor-
schlag die Vorteile,
  dass für die blue bonds ein Markt entstünde, der vom 
Umfang mit dem Markt für US Treasuries vergleichbar 
sei und damit auch dessen Zinskostenvorteile realisieren 
werde (»exorbitantes Privileg«);
  dass angesichts dieser hohen Liquidität sowie der ho-
hen Qualität der blue bonds die Zinskosten sehr niedrig 
ausfallen würden und den Vergleich selbst mit den deut-
schen Zinsen nicht zu scheuen bräuchten;
  dass die Staaten einen Anreiz hätten, die red bonds zu 
reduzieren, insbesondere dann, wenn die EZB diese nicht 
als Sicherheit im Rahmen ihrer Liquiditätsversorgung des 
Bankensektors akzeptieren würde;
  dass die no bailout-Klausel, die für die red bonds wei-
terhin gelte, glaubwürdiger fundiert sei.
In der kontroversen wissenschaftlichen Debatte über 
die Eurobonds betonen die Gegner, dass in den hoch 
verschuldeten Ländern so die Anreize für eine solidere 
Haushaltspolitik geschwächt und die Staaten mit einer 
geringeren Verschuldung durch den Zinsanstieg bestraft 
würden. Die Befürworter weisen auf die höhere Qualität 
von Eurobonds hin, weil nicht mehr einzelne Staaten, 
sondern die EU oder die Eurozone gesamtschuldnerisch 
die Haftung übernähme. Sie sehen darüber hinaus im 
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geteilten Bondmarkt einen starken Anreiz, die 60-Pro-
zent-Marke des EU-Vertrages zu realisieren, also Über-
schuldungen im Vergleich zum Status quo zu reduzieren. 
Dementsprechend halte sich auch der Zinskostenanstieg 
für die heute solideren Staaten in Grenzen. Dieser wird 
vom deutschen Finanzministerium im Vergleich zu Bun-
desanleihen auf 0,8 Prozent veranschlagt.
Im politischen Raum wird das Konzept der Eurobonds 
von Deutschland, den Niederlanden und Österreich ab-
gelehnt. In abgeschwächter Form auch von Frankreich. 
Diese Länder sehen in den Eurobonds die Möglichkeit 
eines moral hazards, weil durch die Vergemeinschaftung 
der Schulden die überschuldeten Staaten einen Anreiz 
hätten, ihre unsolide Politik fortzusetzen. Luxemburg 
und Italien unterstützen das Konzept der Eurobonds. 
Auch im Europäischen Parlament findet der Vorschlag 
bei den großen Fraktionen viele Befürworter. Die Euro-
päische Kommission, insbesondere der Währungskom-
missar Olli Rehn, befürwortet das Konzept und hat in-
zwischen einen eigenen Vorschlag unterbreitet. In die-
sem Zusammenhang wird gerne darauf verwiesen, dass 
die Kosten eines Zusammenbruchs der Eurozone gerade 
auch für die solideren Staaten wesentlich höher seien 
als die Zinskostensteigerung, die sie bei der Einführung 
von Eurobonds hinnehmen müssten. Das Grünbuch der 
Kommission, das Barroso Ende November der Öffentlich-
keit vorgestellt hat, stellt drei Varianten an Eurobonds 
vor, die die Kommission stability bonds nennt: Eurobonds 
in klassischer Form mit gesamtschuldnerischer Haftung 
durch alle Eurostaaten; Eurobonds bis zu einer bestimm-
ten Schuldengrenze, vergleichbar der oben dargestellten 
blue-red-Variante; und schließlich Eurobonds mit einer 
anteiligen Einzelhaftung durch die Mitgliedstaaten (Eu-
ropean Commission 2011f).
Eurobonds könnten ein wichtiger Schritt in Richtung eu-
ropäische Solidargemeinschaft sein, insbesondere, wenn 
sie mit einem Konzept für eine Europäische Wirtschafts-
regierung verbunden würden. Diese Verknüpfung ist ele-
mentar, denn in der Tat muss die Einführung von Euro-
bonds mit der Forderung verbunden werden, über eine 
Europäische Wirtschaftsregierung die nationalen Fiskal-
politiken gestalten zu können. Die hoch verschuldeten 
Staaten, die von Eurobonds profitieren würden, müss-
ten im Gegenzug akzeptieren, dass die Kompetenz für 
die Haushaltsgestaltung auf die europäische Ebene ver-
lagert wird. Eine Supranationalisierung der Schuldenpo-
litik und eine Supranationalisierung der Fiskalpolitik sind 
zwingend notwendige Korrelate auf dem Weg zur Über-
windung der Schwächen des Maastrichter Vertrages (vgl. 
Kapitel 5.5).
5.3 Europäische Koordinierungsregeln für die 
Lohn-, Sozial- und Steuerpolitik
Wie in der Analyse des Vertrages von Maastricht be-
schrieben, ist mit der gemeinsamen Währung auch ein 
System der Wettbewerbsstaaten eingeführt worden. 
Dieses ist ein starker Motor zur Verwirklichung der Ziele 
des Neoliberalismus: Der Staat, insbesondere der Wohl-
fahrtsstaat, kann abgebaut werden, die Lohn- und So-
zialkosten sowie die Unternehmenssteuern sinken, und 
den Marktkräften wird durch Deregulierung und Privati-
sierung ein immer breiterer Raum gewährt.
Das System der Wettbewerbsstaaten ist auch dann pro-
blematisch, wenn aufgrund einer ungleichen Entwick-
lung der Wettbewerbsparameter die Konkurrenzpositio-
nen zwischen den teilnehmenden Staaten stark ausein-
anderdriften. Dass dies in der Eurozone im hohen Maße 
der Fall ist, haben wir weiter oben anhand der Daten für 
die Lohn entwicklung und die Entwicklung der Leistungs-
bilanzen feststellen können (vgl. Tabellen 3 bis 5; siehe 
auch Flassbeck/Spiecker 2010).
Mit dem im Rahmen des Sixpacks vereinbarten Verfahren 
zur Vermeidung übermäßiger Ungleichgewichte will die 
EU nun versuchen, dieses Auseinanderdriften der Staa-
ten innerhalb der Union zu reduzieren, ohne freilich da-
bei das System der Wettbewerbsstaaten und den Prozess 
des Abbaus der Lohn-, Sozial- und Steuerkosten einzu-
schränken. Dieses soll vielmehr effizienter gestaltet wer-
den, indem etwa vermieden werden soll, dass Staaten 
in der Lohn- und Sozialpolitik zu sehr aus der Logik des 
Neoliberalismus ausscheren (vgl. Kapitel 4.3).
Wenn die negativen einkommens-, sozial- und steuer-
politischen Folgen dieses Systems unterbunden werden 
sollen, müssen auf der europäischen Ebene Koordinie-
rungsregeln für diese Politikfelder entwickelt werden. Im 
Folgenden werden für die Lohn-, Sozial- und Steuerpo-
litik Koordinierungskonzepte vorgestellt, die das System 
der Wettbewerbsstaaten aushebeln.
In der Lohnpolitik bemühen sich die europäischen Ge-
werkschaften seit der Doorner Erklärung von 1998 und 
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der Verabschiedung von Koordinationsrichtlinien, die 
als erstes vom Europäischen Metallarbeiterbund (EMB) 
im Jahre 1998 entwickelt wurden, den Prozess des 
Lohndumpings in der EU zu verhindern. Diese Koordinie-
rungsregel fordert die Mitgliedsverbände auf, ihre natio-
nale Lohnpolitik an der Faustformel »Inflationsrate plus 
Produktivitätsanstieg« zu orientieren. Eine Realisierung 
dieser Richtlinie würde national die Verteilungsverhält-
nisse und europäisch die Wettbewerbsverhältnisse kon-
stant halten. Dem EMB-Koordinierungsansatz sind nach 
und nach alle wichtigen europäischen Branchenverbände 
der Gewerkschaften und schließlich auch der Europäi-
sche Gewerkschaftsbund (EGB) durch richtungsweisende 
Grundsatzbeschlüsse gefolgt (vgl. Schulten 2004 sowie 
Sterkel/Schulten/Wiedemuth 2004). Allerdings zeigen 
die Daten über die Entwicklung der Lohnstückkosten in 
der EU/Eurozone, dass die Gewerkschaften alleine nicht 
mächtig genug sind, einen solchen Koordinierungsansatz 
durchzusetzen (vgl. Tabellen 4 und 5).
Da die europäischen Gewerkschaften das Problem durch 
unilaterales Handeln nicht lösen können, könnte auf der 
europäischen Ebene ein tripartistischer Koordinierungs-
prozess angesiedelt werden. Auf der Basis der Inflations-
rate in der EU und der nationalen Produktivitätsdaten 
könnten die Europäische Kommission, Business Europe/
CEEP und der Europäische Gewerkschaftsbund je nati-
onale Empfehlungen für die Lohnzuwachsraten formu-
lieren. Diese würden als Orientierungsmarken für die 
nationalen Verhandlungsrunden dienen. In jährlichen 
Berichten wäre zu analysieren, wie die europäischen 
Empfehlungen national umgesetzt worden sind, welche 
Verzerrungen es nach wie vor gibt und wie sich die Un-
gleichgewichte zwischen den EU-Staaten entwickelt ha-
ben. Die Umsetzung eines solchen Systems würde den 
seit zwei Jahrzehnten währenden Umverteilungsprozess 
der Einkommen zugunsten der Kapitalseite beenden, der 
in der weit überwiegenden Zahl der EU-Staaten zu be-
obachten ist. Gleichzeitig würde es nicht mehr zu Ver-
zerrungen in der preislichen Wettbewerbsfähigkeit zwi-
schen den EU-Staaten aufgrund unterschiedlicher Lohn-
politiken kommen.
Die europäischen Arbeitgeber sollten erkennen, dass sie 
zwar vom System der Wettbewerbsstaaten einzelwirt-
schaftlich profitieren mögen, dieses aber gesamtwirt-
schaftlich, gesellschaftspolitisch und innereuropäisch 
großen Schaden anrichtet und die Eurozone destabili-
siert. Ein gemeinsamer Währungsraum, in dem die Wohl-
fahrtseffekte sehr ungleich zwischen den Nationen ver-
teilt sind, wird auf Dauer politisch und ökonomisch nicht 
überleben können.
Darüber hinaus sollten alle 27 Mitgliedstaaten einen eu-
ropäisch definierten Mindestlohn einführen. Dieser sollte 
60 Prozent des in den jeweiligen EU-Ländern existie-
renden Durchschnittslohns betragen. Als erster Schritt 
könnte ein Mindestlohn von 50 Prozent verabredet wer-
den.
Auch für die wohlfahrtsstaatlichen Politiken in der EU 
müsste ein Koordinierungskonzept vereinbart werden. 
Auch hier kann das System der Wettbewerbsstaaten 
Dumpingstrategien erzeugen. Momentan wird dieser 
Prozess aufgrund des Abbaus der Wohlfahrtsstaaten im 
Zuge der staatlichen Entschuldungspolitiken stark befeu-
ert, wie die Länderanalysen für Griechenland, Irland und 
Portugal anschaulich gezeigt haben. Um die Wohlfahrts-
staaten zu stabilisieren und Sozialdumping zu vermei-
den, sollte stattdessen ein europäischer Sozialer Stabili-
tätspakt vereinbart werden, in dem das nationale Wohl-
fahrtsniveau (Pro-Kopf-Ausgaben für den Sozialschutz) 
an das ökonomische Entwicklungsniveau (Pro-Kopf-Ein-
kommen) der Staaten gekoppelt wird. Reichere Staaten 
könnten absolut und relativ mehr für den Sozialschutz 
aufwenden als ärmere Staaten. In einem solchen Sys-
tem gäbe es kein Sozialdumping zwischen den Staaten, 
und die schwächeren Staaten würden nicht überfordert. 
Zugleich könnten sich mit dem ökonomischen Aufhol-
prozess der einkommensschwächeren Staaten die wohl-
fahrtsstaatlichen Niveaus annähern, ohne dass Transfers 
erforderlich wären. In der Studie Das Korridormodell re-
launched wird dieses Konzept ausführlich beschrieben 
und seine möglichen Realisierungsprobleme detailliert 
diskutiert (Busch 2011).
Ferner wäre es dringend erforderlich, dem eskalierenden 
Steuerdumping in der EU einen Riegel vorzuschieben 
(vgl. Rixen/Uhl 2011). Notwendig wäre neben der Ein-
führung einer gemeinsamen Bemessungsgrundlage die 
Vereinbarung von Mindeststeuersätzen für die Unterneh-
menssteuern. Deutschland hat seine Unternehmenssteu-
ern unter der Kohl-Regierung und insbesondere unter 
der Schröder-Regierung soweit gesenkt, dass die effek-
tive Steuerbelastung für Unternehmen mittlerweile im 
unteren Drittel in der EU liegt. Diese Steuerdumpingpo-
litik, die in der EU insbesondere auch von Irland, den 
Niederlanden, der Slowakei und Estland praktiziert wird, 
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führt zu Wettbewerbsverzerrungen zwischen den natio-
nalen Standorten und zu enormen staatlichen Einnahme-
verlusten. Kurzfristig wären deshalb Mindeststeuersätze 
und längerfristig gemeinsame Unternehmenssteuersätze 
in der EU durchzusetzen (zur kontroversen Beurteilung 
des Steuerwettbewerbs in der EU vgl. Begg 2011; Boss 
2011 sowie Dullien 2011).
5.4 Die Regulierung der Finanzmärkte
In Kapitel 2 ist deutlich geworden, dass die Verschul-
dungskrise in der Eurozone im Wesentlichen das Produkt 
der Weltwirtschaftskrise von 2008/2009 ist. Da diese 
wiederum vor allem aus einer mangelhaften Regulierung 
der Weltfinanzmärkte entstand, müssen neue Regeln für 
die Finanzmärkte entworfen und implementiert werden, 
sollen derartige Krisen künftig dauerhaft unterbunden 
werden. In den USA, in der EU und auf der Ebene der 
G-20 werden seit 2008 für die verschiedenen Bereiche 
der Finanzmärkte Reformen diskutiert und teilweise um-
gesetzt. Diese Generalrevision der Struktur der Märkte 
ist aber bislang immer noch nicht abgeschlossen, und 
teilweise werden die notwendigen Reformen aufgrund 
des Drucks der Finanzlobby verwässert (vgl. Dullien 2010; 
Dullien/Herr 2010; Johnson 2011; Schick 2010).
Eine Reform an Haupt und Gliedern sollte aus folgenden 
Elementen bestehen:
  Die Finanzinstitutionen sollten so verkleinert werden, 
dass kein Unternehmen mehr als too big to fail charak-
terisiert werden kann. Die G-20 hat auf ihrem jüngsten 
Gipfel im Oktober 2011 29 Finanzinstitute als »system-
relevant« bezeichnet. Ihr Scheitern könnte demnach die 
Weltfinanzmärkte in größere Schwierigkeiten bringen. Es 
reicht nicht, Strategien zu entwickeln, wie mit den Prob-
lemen umzugehen ist, in die diese Institutionen geraten 
könnten. Wichtig ist vielmehr eine Dekonzentration des 
Sektors durch die Zerschlagung und damit Verkleinerung 
ihrer systemrelevanten Häuser.
  Die Banken sollten in Geschäfts- und in Investment-
banken aufgeteilt werden. Aufgabe der Geschäftsban-
ken wäre vor allem die Versorgung von Konsumenten 
und Investoren der Realwirtschaft mit Krediten. Die In-
vestmenthäuser könnten an den Geld-, Kapital- und De-
visenmärkten mit exakt definierten Produkten, auf regu-
lierten Plattformen und unter strikter Kontrolle der Auf-
sichtsbehörden tätig sein.
  Die Auslagerung von Bankgeschäften in Zweckgesell-
schaften oder Hedgefonds wäre zu untersagen.
  Mit Hilfe eines Finanz-TÜV sollte eine genaue Liste von 
Geschäften definiert werden, in denen die Investment-
häuser aktiv sein können (Positivliste).
  Als Käufer und Verkäufer von Derivaten sollten nur 
Unternehmen tätig sein, deren Geschäftstätigkeit in 
der Realwirtschaft Investitionen in Derivate erforderlich 
macht. Investoren, die keinerlei realen Geschäftsbezug 
etwa zum Devisenmarkt oder zu den Rohstoffmärkten 
haben, sollte der Handel an diesen Märkten untersagt 
werden. An den Börsen und Handelsplattformen sollten 
die Händler eine Lizenz erwerben müssen, die diese Be-
dingung bestätigt.
  Der Handel mit Derivaten sollte transparent gestaltet 
werden. Der over the counter-Handel (OTC) ist zu un-
terbinden. Die Börsen und Handelsplattformen sind ge-
nauen Regeln und der Aufsicht von Behörden zu unter-
werfen.
  Die Eigenkapitalbasis der Banken müsste gestärkt wer-
den. Hierzu sind in Basel III und im Rahmen der Rekapita-
lisierung der europäischen Banken Vorschläge unterbrei-
tet oder bereits verabschiedet worden, die zeitnah um-
gesetzt werden sollten. Für die Banken sollten darüber 
hinaus Stellschrauben für die Kredit-Einlagen-Relation 
festgelegt werden. Mit beiden Instrumenten könnte das 
Risiko der Banken eingeschränkt und kontrolliert werden.
  Weiterhin steht die Einführung einer Finanztransakti-
onssteuer auf der Agenda, um die kurzfristige Spekula-
tion und die Volatilität der Märkte einzuschränken.
  Weltweit wären Steueroasen zu schließen. Staaten, 
die diese weiterhin ermöglichen, wären zu ächten und 
zu sanktionieren. Steuern wären dort zu erheben und zu 
zahlen, wo die Wertschöpfung stattfindet.
  Ratingagenturen wären staatlicher Kontrolle zu un-
terwerfen oder sollten verstaatlicht werden. Ihre Be-
wertungsmethoden wären transparent zu machen. Für 
krasse Fehlbewertungen wären sie haftbar zu machen.
43
KLAUS BUSCH  |  SCHEITErT DEr EUro?
5.5 Eine demokratische supranationale 
 Wirtschaftsregierung für die Eurozone
Ein New Deal für die Wachstumspolitik in Europa, die 
Durchführung eines gemeinschaftlichen Schuldenmana-
gements in Form der Eurobonds, die Kontrolle über die 
europäisch koordinierte Wohlfahrtsstaats- und Steuerpo-
litik und die Überwachung neuer Regeln für die Finanz-
märkte – alles das wären Aufgaben einer demokratisch 
gewählten supranationalen Wirtschaftsregierung in der 
Eurozone.
Im Unterschied zum Konzept einer Europäischen Wirt-
schaftsregierung des Europäischen Rates (vgl. 4.4), das 
auf einer intergouvernementalen Kooperation der Mit-
gliedstaaten basiert, gründet ein solches Alternativpro-
gramm auf einer demokratisch gewählten supranationa-
len Regierung. Dies setzt eine weitere Demokratisierung 
der Europäischen Union bzw. der Eurozone voraus. Bei 
den Wahlen zum Europäischen Parlament müssten die 
Bürgerinnen und Bürger der Staaten ein gleiches Stim-
mengewicht haben. Die jetzige Privilegierung der bevöl-
kerungsärmeren Staaten müsste im Sinne einer echten 
Föderalverfassung auf die zweite Kammer, den momen-
tanen Rat der Union, beschränkt werden. Im Europäi-
schen Parlament wäre dagegen im vollen Umfange das 
Demokratieprinzip zu verwirklichen. Dieses Parlament 
hätte eine Regierung zu wählen, die als Organ die jet-
zige Kommission ersetzen würde.
Da die Europäische Union auf kurze Sicht nicht über 
eine demokratisch gewählte Regierung verfügt, wäre 
zunächst nach einer Übergangslösung zu suchen. Im 
Rahmen der gegebenen institutionellen Strukturen bie-
tet sich folgende provisorische Ausgestaltung der EWR 
an: Die Europäische Kommission erarbeitet die Grund-
züge der Wirtschaftspolitik, die auch die Festlegung der 
Eckwerte der öffentlichen Zentralhaushalte der Mitglied-
staaten beinhaltet. Diese Grundzüge müssten vom Rat 
der Union in Gestalt des Rates für Wirtschaft und Finan-
zen (Ecofin) mit doppelter Mehrheit angenommen und 
vom Europäischen Parlament mit absoluter Mehrheit ge-
nehmigt werden (ordentliches Gesetzgebungsverfahren) 
(vgl. Busch 2010; Collignon 2010).
Es wäre zwingend notwendig, dass diese Wirtschafts-
regierung auch die Kompetenz hätte, die Richtung der 
Haushaltspolitik der Mitgliedstaaten zu bestimmen, denn 
nur so könnte eine konsistente europäische Fiskalpolitik 
durchgeführt werden, die in Kooperation mit der EZB für 
die makroökonomische Stabilisierung der Union/der Eu-
rozone Sorge tragen würde. Nur so wäre auch die Ver-
gemeinschaftung der Schuldenpolitik in Form der Euro-
bonds zu verantworten.
Das Konzept der EWR nach den Beschlüssen des Euro-
päischen Rates vom Dezember 2011 ist auf die Veran-
kerung von Schuldenbremsen in den nationalen Verfas-
sungen, automatischen Sanktionsverfahren bei übermä-
ßigen Haushaltsdefiziten und turnusmäßigen Debatten 
über die Koordinierung der nationalen Wirtschaftspoliti-
ken auf Gipfeltreffen des ER beschränkt. Die hier vorge-
schlagene Alternative beinhaltet dagegen eine – auch in 
der Übergangsperiode – demokratisch kontrollierte Wirt-
schaftsregierung, die neben der Ausübung der Kompe-
tenz zur Stabilisierung der europäischen Wirtschaft für 
die Umsetzung der oben angesprochenen Strategie für 
qualitatives Wachstum und ein gemeinsames Schulden-
management (Eurobonds) in der EU bzw. der Eurozone 
verantwortlich wäre.
6. Der Dezembergipfel des Europäischen 
Rats – ein neuer Vertrag für die Eurozone
Die Staats- und Regierungschefs der EU kamen am 8./9. 
Dezember 2011 zusammen, um grundsätzliche Maß-
nahmen zur Überwindung der Eurokrise zu verhandeln. 
Deutschland und Frankreich hatten im Vorfeld ihren Plan 
vorgestellt, in den EU-Vertrag eine neue fiskalische Regel 
zu inkorporieren, die sowohl eine verbindliche Schulden-
bremse für alle Mitgliedstaaten als auch automatische 
Sanktionen im Falle der Verletzung des Stabilitätspakts 
vorsieht. Während der Verhandlungen wurde rasch deut-
lich, dass Großbritannien einen solchen Plan nur unter-
stützen würde, wenn es im Hinblick auf die Finanzmarkt- 
und Arbeitsmarktregulierungen der EU weitgehende 
Opt-out-Rechte erhielte. Da die übrigen EU-Staaten 
nicht bereit waren, Großbritannien diese Ausnahmere-
gelungen zu gewähren, war der deutsch-französische 
Vorschlag einer Vertragsänderung vom Tisch. Die Mit-
gliedstaaten der Eurozone verständigten sich danach auf 
die Verabschiedung des »Plans B«, der die genannten 
Elemente einer »Fiskalunion« in einem separaten Vertrag 
zwischen den Eurostaaten realisieren will und spätestens 
im März 2012 in Kraft treten soll. Nicht-Euro-Staaten 
sind eingeladen, sich diesem Vertrag anzuschießen. Es ist 
möglich, dass insgesamt 26 der 27 Staaten den Vertrag 
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unterzeichnen, der technisch Teil des Vertrages über den 
ESM werden soll.
Zur neuen fiskalischen Vereinbarung heißt es in der Er-
klärung der Staats- und Regierungschefs der Eurostaaten 
(European Council 2011):
  Die öffentlichen Haushalte sollen ausgeglichen sein 
oder Überschüsse ausweisen. Diese Regel gilt als erfüllt, 
wenn die jährlichen strukturellen Haushaltsdefizite 0,5 
Prozent des nominalen BIP nicht überschreiten.
  Diese Schuldenbremse soll von den Mitgliedstaaten 
in ihrer Verfassung verankert werden, einschließlich ei-
nes automatischen Korrekturmechanismus im Falle der 
Überschreitung der Regel. Der Europäische Gerichtshof 
soll das Recht bekommen, die nationale Umsetzung die-
ser Vertragsbestimmungen zu überprüfen.
  Mitgliedstaaten, die sich im Verfahren gegen übermä-
ßige Defizite (EDP) befinden (siehe Kapitel 4.2), sollen mit 
Kommission und Rat ein »ökonomisches Partnerschafts-
programm« vereinbaren, das die notwendigen Struktur-
reformen zur Korrektur des übermäßigen Defizits ent-
hält. Dieses Programm, das sich auch in der jährlichen 
Haushaltsplanung niederschlagen soll, wird von Kommis-
sion und Rat überwacht.
  Die Regeln des Verfahrens zur Überwindung exzes-
siver Defizite (Artikel 126 AEUV) sollen für die Mitglied-
staaten der Eurozone nochmals gehärtet werden, ob-
wohl dies bereits das Ziel des Sixpacks war, das erst im 
November in Kraft getreten ist. Sobald die Drei-Prozent-
Grenze verletzt wird, soll durch die Kommission ein au-
tomatisches Sanktionsverfahren eingeleitet werden, das 
nur noch durch eine qualifizierte Mehrheit im Rat ge-
stoppt werden kann (umgekehrte qualifizierte Mehrheit). 
Im Unterschied zu den bereits in den Verordnungen des 
Sixpacks enthaltenen Verschärfungen des Stabilitätspakts 
(vgl. Kapitel 4.2) sollen die Automatismen bereits unmit-
telbar nach der Feststellung eines übermäßigen Defizits 
durch die Kommission greifen. In den Sixpack-Verord-
nungen musste diese Feststellung eines exzessiven Defi-
zits (EDP) noch vom Rat durch einen Beschluss bestätigt 
werden, ehe das verschärfte Verfahren in Angriff genom-
men werden konnte.
  Die von der Kommission am 23.11.2011 vorgelegten 
neuen Regeln, die die Überprüfung der Haushaltsent-
würfe insbesondere von Mitgliedstaaten betreffen, die 
sich in einem EDP befinden oder die mit großen finanzi-
ellen Schwierigkeiten zu kämpfen haben, sollen von Rat 
und Kommission rasch geprüft und verabschiedet wer-
den. Falls die Kommission große Abweichungen vom 
SWP feststelle, soll sie einen neuen Haushaltsentwurf 
verlangen.
  Zur besseren Koordinierung der nationalen Wirt-
schaftspolitiken auf der europäischen Ebene wollen die 
Staats- und Regierungschefs mindestens zweimal im Jahr 
Gipfeltreffen durchführen.
Im Hinblick auf die Stabilisierungsinstrumente hat der 
Gipfel der Eurostaaten beschlossen:
  Die Hebelung der EFSF auf der Basis der beiden Opti-
onen soll rasch in die Tat umgesetzt werden.
  Der ESM soll im Juli 2012 ein Jahr früher als geplant 
in Kraft treten.
  Die EFSF soll dennoch bis Mitte 2013 aktiv bleiben, 
so dass die beiden Mechanismen ein Jahr lang parallel 
laufen werden.
  Das Volumen von EFSF und ESM soll insgesamt weiter-
hin 500 Mrd. Euro betragen, wobei im März 2012 diese 
Summe noch einmal überprüft werden wird.
  Innerhalb von zehn Tagen soll geprüft werden, ob 
dem IWF in Form bilateraler Darlehen zusätzliche Mittel 
in Höhe von 200 Mrd. Euro zugeführt werden sollen, da-
mit dieser für neue Krisenfälle über genügend finanzielle 
Ressourcen verfügt.
Im ESM-Vertrag werden folgende Änderungen vorge-
nommen:
  Was die Beteiligung der Gläubiger anbelangt, will die 
Eurogruppe sich an die Regeln des IWF halten. Es wird 
ausdrücklich betont, dass die Julibeschlüsse im Hinblick 
auf den Schuldenschnitt für Griechenland eine einzigar-
tige Ausnahme gewesen seien.
  Im Falle von Notsituationen, die ein rasches Handeln 
erfordern, soll die Einstimmigkeitsregel bei ESM-Beschlüs-
sen durch eine qualifizierte Mehrheit von 85 Prozent er-
setzt werden. Kommission und EZB bestimmen darüber, 
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ob eine solche Ausnahmesituation vorliegt. Die 85-Pro-
zent-Regel ermöglicht großen Staaten wie Deutschland, 
Frankreich und Italien weiterhin eine Vetoposition.
Für eine Bewertung der Gipfelergebnisse sind folgende 
Aspekte von Relevanz:
  Auf Maßnahmen, die eine kurzfristige Stabilisierung 
der Anleihemärkte der Staaten der Eurozone ermöglicht 
hätten, wie der Gewährung einer Banklizenz an den ESM 
oder die Bitte an die EZB, ihr Anleihekaufprogramm mas-
siv auszudehnen, wurde verzichtet. Dies ist umso riskan-
ter, als auch jeglichen Plänen, Eurobonds in der Euro-
zone einzuführen, eine Absage erteilt wurde. All das geht 
insbesondere auf das Konto der Regierung Merkel, die 
auch die Passage über die Banklizenz für den ESM, die 
im Beschlussentwurf enthalten war, strikt abgelehnt hat. 
Merkel hat damit der in Deutschland verbreiteten Auf-
fassung Rechnung getragen, eine Geldfinanzierung von 
Staatsschulden (Banklizenz, Anleihekäufe durch die EZB) 
führe letztlich zu Inflation. Dies ist ein äußerst verkürz-
tes Verständnis von Inflationsgefahren, denn eine große 
Zahl internationaler Ökonomen (De Grauwe, Galbraith, 
Krugman, Shiller, Stiglitz) betonen, dass zurzeit Deflati-
onsgefahren bestünden und keinerlei Inflationsgefahren. 
In einer solchen Situation wird eine Erhöhung der Zent-
ralbankgeldmenge nicht nachfragewirksam und erzeugt 
keinen Inflationsdruck. Sicherlich muss die EZB, ebenso 
wie die amerikanische Notenbank FED und die Bank of 
England, die im wesentlich höheren Maße Anleihekäufe 
tätigen als die EZB, darauf achten, im Falle einer Umkeh-
rung der realwirtschaftlichen Lage die Geldmenge wie-
der zu verkürzen. Die Zentralbanken verfügen neben den 
Zinsinstrumenten und den Offenmarktoperationen über 
genügend Möglichkeiten, eine notwendige Korrektur 
rasch durchzuführen (vgl. Dullien/Joebges 2011).
  Vor dem Gipfel war vermutet worden, dass es eine Art 
stillschweigendes Übereinkommen zwischen EZB-Chef 
Draghi und der Eurogruppe gebe. Danach werde die EZB 
die Bazooka dann bereithalten, wenn die Eurogruppe 
die Fiskalunion beschließen werde. Draghi hat vor dem 
Gipfel anlässlich des Zinsentscheids vom 7.12.2011 noch 
einmal betont, es werde keine massive Ausdehnung des 
Anleihekaufprogramms geben. Nach dem Gipfel hat er 
die fiskalischen Beschlüsse der Eurogruppe gelobt. Es 
darf gemutmaßt werden, dass im Falle einer akuten Be-
drohung eines größeren Mitgliedstaats (Italiens oder Spa-
niens) die EZB einen Kollaps des Euro verhindern wird.
Neben dem Risiko, kein kurzfristiges Instrument zur Be-
ruhigung der Spannungen in der Eurozone beschlossen 
zu haben, besteht ein weiteres Risiko darin, dass die Eu-
rozone aktuell nicht über genügend Ressourcen verfügt, 
um große Mitgliedstaaten mit Krediten unter die Arme 
greifen oder Anleihekäufe durch die EFSF tätigen zu kön-
nen. Die noch vorhandenen EFSF-Mittel in Höhe von 250 
Mrd. Euro können nach den vorhandenen Informatio-
nen allenfalls auf 750 Mrd. Euro gehebelt werden. Da 
die ESM-Mittel vor Juli 2012 nicht zur Verfügung stehen, 
könnten bestenfalls noch 200 Mrd. IWF-Mittel eingesetzt 
werden – falls die Eurostaaten beschließen sollten, dem 
IWF die genannten Darlehen zu gewähren. Ein Volumen 
von insgesamt einer Billion Euro wird nicht ausreichen, 
um die Stabilisierungsaufgaben im Falle einer akuten 
Krise in Italien und Spanien wahrzunehmen.
  Die Beschlüsse zur »Fiskalunion« (Schuldenbremse) 
befinden sich auf der Linie des Sparprimats des Maast-
richter Vertrages und folgen der These, für die Eurokrise 
seien vor allem die hohen Staatsschulden zahlreicher 
Eurostaaten verantwortlich. Die Analysen dieses Textes, 
insbesondere das Schuldenkapitel zwei und die Kapitel 
über Griechenland und Portugal belegen dagegen die Ar-
gumentation, dass die Wachstumskrise 2008/2009 den 
starken Anstieg der Staatschulden verursacht hat und 
die harten Sparprogramme in Griechenland und Portu-
gal, aber auch in vielen anderen Eurostaaten (Spanien, 
Italien, Frankreich) Krisen verschärfend wirken. Sie ha-
ben die Wachstumskrise in Griechenland und Portugal 
erheblich verstärkt und treiben Europa in eine Rezession. 
Dies sind ökonomische Rahmenbedingungen, die zu ei-
nem weiteren Anstieg der Staatsschulden führen wer-
den. Ohne eine Wachstumsstrategie wird die Eurokrise 
nicht zu besiegen sein.
  Zu der mit großem Pomp angekündigten Härtung des 
Stabilitätspakts mit »automatischen« Konsequenzen im 
Falle seiner Verletzung ist Folgendes anzumerken: Einer-
seits ist in der öffentlichen Kommunikation der Härtung 
des SWP vollkommen unterschlagen worden, dass die-
ser erst wenige Wochen zuvor in mehrfacher Hinsicht 
verschärft wurde (wie in Kapitel 4.2 ausführlich erläu-
tert). Der Beschluss des Gipfels ist vielmehr medial als 
Heilung eines lange bestehenden Missstandes verkauft 
worden. Andererseits ist das Sanktionsverfahren nach 
den Dezemberbeschlüssen immer noch nicht vollauto-
matisch, wie Hardliner süffisant anmerken (Handelsblatt 
online, 9.12.2011), denn auch bei der umgekehrten 
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qualifizierten Mehrheit kann ein Sanktionsverfahren mit 
Mehrheitsbeschluss gestoppt werden. In der Tat: Wenn 
eine Gruppe großer Staaten, die gegen den SWP ver-
stoßen, Sanktionen vermeiden will, kann sie dies auch 
beim Verfahren der umgekehrten qualifizierten Mehrheit 
durchsetzen. Es gibt also noch Raum für einen weiteren 
»Merkozy«-Auftritt zur Härtung des SWP auf einem der 
nächsten Gipfel!
  Die Rücknahme einer automatischen Beteiligung der 
Gläubiger an Umschuldungen von Staatsanleihen der Eu-
rostaaten und die Quasi-Entschuldigung für den Schul-
denschnitt in Griechenland sind ein Eingeständnis der 
Staatschefs, dass die Julibeschlüsse – wie in diesem Text 
gezeigt – zu einer dramatischen Eskalation der Eurokrise 
geführt haben. Das interessante Bündnis aus liberalen 
Wirtschaftspolitikern, die die Anwendung von Marktme-
chanismen auch auf die Gläubiger verlangen, die schließ-
lich für das eingegangene Risiko beim Kauf von Staatsan-
leihen selbst haften müssten, mit linken Wirtschaftspoli-
tikern, die Banken, Versicherer und Spekulanten für die 
Folgen ihres Handelns zur Kasse bitten wollen, hat die 
Zuspitzung der Krise nach dem Juligipfel verursacht. Da-
bei gilt auch hier wieder, dass der mediale Chor, der die 
Julibeschlüsse mit herbeigerufen hat, weil ja angeblich 
klar war, das nur ein Schuldenschnitt weiterhelfen könne, 
wenige Wochen später das Gegenteil behauptet und nun 
eben diese Umschuldung Griechenlands zum Fehler und 
zum Ursprung der Verschärfung der Lage erklärt.
Ausblick
Der Euro ist den EU-Bürgern als ein Projekt vermittelt wor-
den, das zu mehr Einkommen, höherer Beschäftigung 
und mehr sozialer Sicherheit führen werde. Die Kritik, 
die EU sei noch nicht reif für die gemeinsame Währung, 
da diese nicht in einen Europäischen Bundesstaat einge-
bettet sei, eine Europäische Wirtschaftsregierung fehle, 
Lohnflexibilität den Wechselkursmechanismus nicht er-
setzen könne und das System der Wettbewerbsstaaten 
zu Lohn-, Sozial- und Steuerdumping führen werde, 
wurde in den Wind geschlagen (vgl. Busch 1994). Durch 
spill over-Prozesse würden nach und nach alle diese De-
fizite behoben werden, so die Euro-Optimisten.
Inzwischen sind wir eines Besseren belehrt worden. 
Deutschland hat seit der Euro-Einführung ein mäßiges 
Wirtschaftswachstum zu verzeichnen, und die Real-
löhne sind entgegen den Versprechungen nicht gestie-
gen, sondern abgebaut worden. Einige Staaten wie Ir-
land, Spanien und Griechenland haben bis zur Krise zwar 
hohe Wachstumsraten erzielt, nach 2008 setzte aber ein 
harter Prozess des Einkommensabbaus, der steigenden 
(Jugend-)Arbeitslosigkeit und der Reduktion des Wohl-
fahrtsstaates ein, der vor allem Griechenland und Spa-
nien betrifft. Portugal und Italien haben aufgrund einer 
ungünstigen internationalen Wettbewerbsposition eine 
Periode der Stagnation hinter sich und sind jetzt ebenfalls 
harten Austeritätseingriffen ausgesetzt.
Es wird nun argumentiert, nicht der Euro sei Ursache die-
ser Entwicklungen, sondern die Verschuldung der Staa-
ten. An dieser These ist zwar richtig, dass der Euro nicht 
für die Weltwirtschafts- und Weltfinanzkrise verantwort-
lich zeichnet, es wird aber übersehen, dass die Austeri-
tätspolitik seit der Krise exakt der Logik des Maastrichter 
Vertrages mit seinem Sparprimat folgt. Insofern ist die 
momentane Krisen verschärfende Deflationspolitik auch 
eine Konsequenz des Europrojekts. Ferner hat erst das 
Politikversagen der Euroregierungen mit ihrem Festhal-
ten an der no bailout-Klausel (keine Schuldengarantie, 
keine Eurobonds), dem Schuldenschnitt in Griechenland 
im Juli 2011, den völlig unzureichenden Beschlüssen zur 
Hebelung der EFSF auf dem Oktobergipfel 2011 und dem 
Verweigern einer massiven Intervention der EZB die An-
leihezinsen immer wieder stark ansteigen lassen und die 
betroffenen Staaten dem herrschenden Diskurs folgend 
zu immer weiteren Spareingriffen getrieben.
Darüber hinaus hat sich seit der Euro-Einführung der 
Wettbewerbsdruck erhöht, der zu Umverteilungen zu-
gunsten des Kapitals, einem Abbau der Unternehmens-
steuern und Einbrüchen in der sozialen Sicherheit führte. 
Aufgrund ungleichmäßiger Entwicklungen bei diesen 
Prozessen haben sich in der Eurozone große außenwirt-
schaftliche Ungleichgewichte aufgebaut. Ohne Zweifel 
würde sich die wirtschaftliche Entwicklung in Europa 
ausgewogener vollziehen, wenn Deutschland aufwerten 
müsste und Länder wie Portugal, Italien und Griechen-
land abwerten könnten.
Aus dieser Analyse lässt sich schlussfolgern, dass der ver-
frühte Schritt in eine gemeinsame Währung ein elemen-
tarer Fehler war, der dem Integrationsprozess nicht nur 
ökonomisch, sondern ebenso sozial und politisch schwe-
ren Schaden zufügt hat und weiterhin zufügt (ähnlich: 
Feldstein 2011). Die Legitimationskrise der EU und der 
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wachsende Einfluss nationalpopulistischer Strömungen 
in Europa lassen sich auch auf diese negativen Erfahrun-
gen zurückführen.
Dennoch – und das ist eine weitere bittere Wahrheit – 
gibt es nach dem Einstieg in die gemeinsame Währung 
nur unter hohen ökonomischen und politischen Kosten 
die Möglichkeit, das Projekt aufzugeben und zu den nati-
onalen Währungen zurückzukehren. Denn die Folge wä-
ren starke Aufwertungen in den Überschussländern, die 
zu einer Anpassungskrise mit Wachstums- und Beschäf-
tigungseinbußen führen würde, und massive Abwertun-
gen in den stärker verschuldeten Staaten, die deren Aus-
landsschulden explodieren lassen und Staatsbankrotte 
implizieren würden. Nur zu nicht tragfähigen Zinsen 
könnten sich diese Staaten auf den internationalen Fi-
nanzmärkten weiterhin Kapital besorgen. Diesen Staaten 
stünde eine Periode hoher Arbeitslosigkeit und der Verar-
mung breiter Schichten des Volkes bevor.
Ließe sich noch argumentieren, für Griechenland, Por-
tugal und Spanien gleiche die Wahl zwischen dem Euro 
und der Wiedereinführung von Drachme, Escudo und 
Peso der Wahl zwischen Scylla und Charybdis, führt die 
Betrachtung der weiteren ökonomischen und politischen 
Folgen eines Zusammenbruchs der Eurozone zu einer dif-
ferenzierteren Bewertung. Eine Aufgabe der Eurozone 
würde in Europa eine derart negative Dynamik auslösen 
können, dass auch mit einem Rückfall hinter das Binnen-
marktprojekt zu rechnen wäre – ja, der Integrationspro-
zess als Ganzer in Frage stünde. Eine solche Entwicklung 
kann auch nicht im Interesse derjenigen Staaten sein, die 
aufgrund der herrschenden Konzepte ökonomisch und 
sozial stark gebeutelt werden.
Wir bleiben damit Gefangene eines falsch konzipierten 
Integrationsschritts und haben nur die Hoffnung, dass 
aufgrund der negativen ökonomischen und sozialen Fol-
gen der Austeritätspolitik nach und nach in Europa die 
Einsicht wächst, dass Alternativen nicht nur denkbar, 
sondern auch machbar sind. Die Überwindung der Euro-
krise verlangt mehr Europa, aber nicht im Sinne der »Fis-
kalunion« von Merkel und Sarkozy, sondern im Sinne der 
oben beschriebenen Schritte, die vom Marshall-Plan für 
Europa bis zu einer demokratischen Wirtschaftsregierung 
in der Eurozone reichen.
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Euro-Krise Spanien rutscht Richtung
Rettung
Schuldenkrise Portugal mit Testlauf am
Anleihemarkt erfolgreich
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Euro-Krise:
Portugals Finanzminister warnt vor "Diktatur der
Schulden"
© Bild: 2012 Jose Sena Goulao
Die portugiesische Regierung bringt den umstrittenen Sparetat für 2013
ins Parlament ein. Finanzminister Vítor Gaspar kündigt "enorme
Steuerhöhungen" an. Die Opposition will die Sparpolitik des Landes nicht
weiter tragen. In Lissabon werden Massenproteste erwartet.
Anzeige
Im Euro-Land Portugal  hat die Regierung dem Parlament ihre Sparpläne für
2013 zur Debatte vorgelegt. Finanzminister Vítor Gaspar hat angekündigt, es
werde "enorme Steuererhöhungen" geben. Dies sei der einzige Weg für das Land,
die Sparziele zu erreichen.
"Das Budget aufs Spiel zu setzen,
würde das Sparprogramm
gefährden," sagte Gaspar am
Montagabend zu Journalisten. "Es
gibt keine Verschleppungstaktik.
Nach mehr Zeit zu fragen (im
Bailout), würde uns in eine Diktatur
der Schulden und in den Niedergang
führen."
Die Sparmaßnahmen werden laut
Gaspar im nächsten Jahr 3,2 Prozent
des BIP umfassen. Dadurch könne
das Defizitziel von 4,5 Prozent erreicht werden. Die portugiesische Wirtschaft
werde im nächsten Jahr um ein Prozent schrumpfen, nachdem sie in diesem Jahr
voraussichtlich um drei Prozent zurückgehen werde.
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Jetzt bewerten
kurzem alle Sparprogramme mitgetragen hatte, bekräftigte, sie wolle diesmal
gegen den Haushaltsentwurf stimmen.
Neben Opposition, Gewerkschaften und
Kirchenvertretern hatten in den
vergangenen Tagen auch Unternehmer und
sogar Politiker der Regierungspartei PSD
von Ministerpräsident Pedro Passos Coelho
das neue Sparprogramm als
rezessionsfördernd kritisiert.
Als Fortsetzung der Serie von
Massenkundgebungen der vergangenen
Wochen wollten sich am Montagabend
Tausende an einer "Belagerung des
Parlaments" in Lissabon beteiligen. Dabei
wollten sie gegen die Geldgeber-Troika aus
EU , Europäischer Zentralbank  (EZB)
und Internationaler Währungsfonds
(IWF) sowie gegen den Sparkurs protestieren. Dieser hat zu einer tiefen Rezession
und einer Rekordarbeitslosenquote von 15,9 Prozent geführt hat. Die
Demonstranten wollen außerdem den Rücktritt der Regierung fordern.
Portugal war bei der Sanierung der Staatsfinanzen lange auf Erfolgskurs. Wegen
eines Einbruchs der Steuereinnahmen infolge der Rezession musste die Regierung
im August aber einräumen, dass man das Defizitziel 2012 ohne zusätzliche
Maßnahmen nicht erreichen werde. Die Troika, die Portugal 2011 ein ein
Hilfspaket in Höhe von 78 Mrd. Euro gewährte, lockerte daher die Defizitziele für
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Lissabon - Begleitet von Protesten hat das portugiesische Parlament den
Haushalt 2013 verabschiedet, der beispiellose Steuererhöhungen in dem
wirtschaftlich schwer angeschlagenen Land vorsieht.
Alle Oppositionsparteien















Parlament nach Medienschätzungen rund 15.000 Menschen gegen die
Sparpolitik. Sie forderten auch den Rücktritt der Regierung von
Ministerpräsident Pedro Passos Coelho. Die Demonstration ging nach
mehreren Stunden friedlich zu Ende
"Der Etat ist zwar sehr hart, verhindert aber eine Tragödie", sagte der
Abgeordnete Pedro Pinto im Namen der Regierung. Der Sozialist Eduardo
Cabrita klagte bei der Debatte derweil empört: "Wo bleibt die soziale
Gerechtigkeit, wenn jemand, der 508 Euro brutto im Monat bekommt,
plötzlich 28 statt 14 Prozent Einkommenssteuer zahlen muss?"
Kritiker monieren, das jüngste Sparvorhaben trage nicht genügend dazu
bei, die Wirtschaft des Landes zu beleben, der bereits das dritte Jahr in
Folge eine Rezession droht. Die Arbeitslosenquote in Portugal beträgt
derzeit 15,7 Prozent und dürfte Prognosen zufolge im kommenden Jahr
den Rekordwert von 16,4 Prozent erreichen.
Im Detail will Lissabon 2013
die Einkommensteuer erneut





die Tabak-, die Immobilien-,
die Kfz- und die
Mineralölsteuer sollen erhöht
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Schuldenkrise: Portugal beschließt massive Steuererhöhungen
Gute Nachrichten für die Euro-Retter, schlechte für die Portugiesen: Das Land hat den Haushalt für 2013
verabschiedet, mit drastischen Steuererhöhungen, die die meisten Arbeitnehmer in Portugal mindestens die
Hälfte ihres Monatseinkommens kosten. Proteste begleiteten die Debatte.
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Prozent gekürzt werden. Der Gesundheitssektor soll mit 17 Prozent
weniger Geld auskommen.
Nach der Billigung durch die Abgeordneten muss der Haushalt 2013 noch
weitere Hürden nehmen. Außerdem wird eine Klage der Opposition vor
dem Verfassungsgericht erwogen.
Portugal erhielt 2011 von der "Troika" aus EU, Europäischer Zentralbank
(EZB) und Internationalem Währungsfonds (IWF) ein 78-Milliarden-
Euro-Hilfspaket. Im Gegenzug soll das Haushaltsdefizit dieses Jahr auf
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
EU (27 Lnder) : : : : : : : : : : 8.8 8.6 8.9 9.1 9.3 9.0 8.3 7.2 7.1 9.0 9.7 9.6 10.5
Belgien 6.6 6.4 7.1 8.6 9.8 9.7 9.5 9.2 9.3 8.5 6.9 6.6 7.5 8.2 8.4 8.5 8.3 7.5 7.0 7.9 8.3 7.2 7.3
Bulgarien : : : : : : : : : : 16.4 19.5 18.2 13.7 12.1 10.1 9.0 6.9 5.6 6.8 10.3 11.3 12.2
Tschechische Republik : : : : : : : : 6.3 8.6 8.7 8.0 7.3 7.8 8.3 7.9 7.1 5.3 4.4 6.7 7.3 6.7 7.0
Dnemark 7.2 7.9 8.6 9.6 7.7 6.7 6.3 5.2 4.9 5.2 4.3 4.5 4.6 5.4 5.5 4.8 3.9 3.8 3.4 6.0 7.5 7.6 7.7
Deutschland : 5.5 6.6 7.8 8.5 8.3 8.9 9.7 9.4 8.6 8.0 7.9 8.7 9.8 10.5 11.3 10.3 8.7 7.5 7.8 7.1 5.9 5.5
Estland : : : : : : : : : : 13.6 12.6 10.3 10.1 9.7 7.9 5.9 4.6 5.5 13.8 16.9 12.5 :
Irland 13.4 14.7 15.4 15.6 14.3 12.3 11.7 9.9 7.5 5.6 4.2 3.9 4.5 4.6 4.5 4.4 4.5 4.7 6.4 12.0 13.9 14.7 14.8
Griechenland : : : : : : : : 11.1 12.0 11.2 10.7 10.3 9.7 10.5 9.9 8.9 8.3 7.7 9.5 12.6 17.7 :
Spanien 14.4 14.5 16.3 20.1 21.3 20.0 19.1 17.8 15.9 13.2 11.7 10.5 11.4 11.4 10.9 9.2 8.5 8.3 11.3 18.0 20.1 21.7 25.0
Frankreich 8.0 8.4 9.3 10.6 11.1 10.5 11.0 11.1 10.7 10.4 9.0 8.2 8.3 8.9 9.3 9.3 9.2 8.4 7.8 9.5 9.7 9.6 10.3
Italien 8.9 (p) 8.5 (p) 8.8 9.7 10.6 11.2 11.2 11.2 11.3 10.9 10.0 9.0 8.5 8.4 8.0 7.7 6.8 6.1 6.7 7.8 8.4 8.4 :
Zypern : : : : : : : : : : 4.8 4.0 3.6 4.2 4.7 5.5 4.7 4.1 3.8 5.5 6.5 7.9 12.1
Lettland : : : : : : : : 14.3 14.0 13.7 12.9 12.8 11.3 11.2 9.6 7.3 6.5 8.0 18.2 19.8 16.2 :
Litauen : : : : : : : : 13.2 14.6 16.4 17.4 (s) 13.8 (s) 12.4 (s) 11.3 (s) 8.0 (s) 5.2 (s) 3.8 (s) 5.3 (s) 13.6 (s) 18.0 (s) 15.3 13.0
Luxemburg 1.7 1.6 2.1 2.6 3.2 2.9 2.9 2.7 2.7 2.4 2.2 1.9 2.6 3.8 5.0 4.6 4.6 4.2 4.9 5.1 4.6 4.8 5.0
Ungarn : : : : : : 9.9 9.1 8.7 6.9 6.3 5.6 5.6 5.8 6.1 7.2 7.5 7.4 7.8 10.0 11.2 10.9 :
Malta : : : : : : : : : : 6.7 7.6 7.4 7.7 7.2 7.3 6.9 6.5 6.0 6.9 6.9 6.5 6.5
Niederlande 5.1 4.8 4.9 5.5 6.2 7.1 6.4 5.5 4.3 3.5 3.1 2.5 3.1 4.2 5.1 5.3 4.4 3.6 3.1 3.7 4.5 4.4 5.3
sterreich : : : : 3.8 3.9 4.3 4.4 4.5 3.9 3.6 3.6 4.2 4.3 4.9 5.2 4.8 4.4 3.8 4.8 4.4 4.2 :
Polen : : : : : : : 10.9 10.2 13.4 16.1 18.3 20.0 19.7 19.1 17.9 13.9 9.6 7.0 8.1 9.6 9.6 10.2
Portugal 4.8 4.2 4.1 5.5 6.8 7.2 7.2 6.7 5.6 (e) 5.0 (e) 4.5 (e) 4.6 (e) 5.7 (e) 7.1 (e) 7.5 (e) 8.6 (e) 8.6 (e) 8.9 (e) 8.5 (e) 10.6 (e) 12.0 (e) 12.9 15.7
Rumnien : : : : : : : 5.3 5.4 6.2 6.8 6.6 7.5 6.8 8.0 7.2 7.3 6.4 5.8 6.9 7.3 7.4 7.0
Slowenien : : : : : : 6.9 6.9 7.4 7.3 6.7 6.2 6.3 6.7 6.3 6.5 6.0 4.9 4.4 5.9 7.3 8.2 9.0
Slowakei : : : : : : : : 12.9 16.5 18.9 19.5 18.8 17.7 18.4 16.4 13.5 11.2 9.6 12.1 14.5 13.6 14.0
Finnland 3.2 6.6 11.7 16.3 16.6 15.4 14.6 12.7 11.4 10.2 9.8 9.1 9.1 9.0 8.8 8.4 7.7 6.9 6.4 8.2 8.4 7.8 7.7
Schweden 1.7 3.1 5.6 9.1 9.4 8.8 9.6 9.9 8.2 6.7 5.6 5.8 (b) 6.0 6.6 7.4 7.7 7.1 6.1 6.2 8.3 8.4 7.5 7.7
Vereinigtes Knigreich 6.9 8.6 9.8 10.2 9.3 8.5 7.9 6.8 6.1 5.9 5.4 5.0 5.1 5.0 4.7 4.8 5.4 5.3 5.6 7.6 7.8 8.0 :
Island : : : : : : : : : : : : : 3.3 3.1 2.6 2.9 2.3 3.0 7.2 7.6 7.1 6.0
Norwegen 5.2 5.5 5.9 6.0 5.4 4.9 (b) 4.7 3.9 (b) 3.1 3.0 3.2 3.4 3.7 4.2 4.3 4.5 3.4 (b) 2.5 2.5 3.2 3.6 3.3 :
Schweiz : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : :
Kroatien : : : : : : : : : : : : 14.8 14.2 13.7 12.7 11.2 9.0 8.4 9.1 11.8 13.5 15.8
Japan 2.1 2.1 2.2 2.5 2.9 3.1 3.4 3.4 4.1 4.7 4.7 5.0 5.4 5.3 4.7 4.4 4.1 3.9 4.0 5.1 5.1 4.6 (b) :
Trkei : : : : : : : : : : : : : : : 9.2 8.7 8.8 (b) 9.7 12.5 10.7 8.8 :
Vereinigte Staaten 5.5 6.7 7.4 6.8 6.1 5.6 5.4 4.9 4.5 4.2 4.0 4.8 5.8 6.0 5.5 5.1 4.6 4.6 5.8 9.3 9.6 8.9 8.1
    :=nicht verfügbar p=vorläufig s=Eurostat Schätzung e=geschätzt b=Zeitreihenbruch
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 Hyperlink zur Tabelle: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=de&pcode=tsdec450
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Treffen der Eurogruppe- und
EU-Finanzminister am 27./28. November
2010
Hilfe für Irland
Wegen der aktuellen Entwicklung haben sich die Finanzminister der Europäischen
Union, die Europäische Kommission, der Internationale Währungsfonds (IWF), die
Europäische Zentralbank (EZB) und die irischen Behörden am Sonntag auf ein
weitgehendes Anpassungsprogramm für Irland als Konditionierung der internationalen
Finanzhilfe geeinigt.
Statement der Eurogruppe
Statement der Eurogruppe und ECOFIN Minister
Irland selbst hat sich ein ehrgeiziges Sparprogramm auferlegt. Innerhalb der nächsten
vier Jahre sollen Konsolidierungsmaßnahmen im Umfang von 15 Mrd. € umgesetzt
werden. 40% davon sollen bereits im kommenden Jahr erreicht werden. Insgesamt
sind 10 Mrd. € an Ausgabenkürzungen und 5 Mrd. € an Einnahmeerhöhungen geplant.
Die Europäische Union und der Internationale Währungsfonds (IWF) werden finanzielle
Hilfe im Umfang von insgesamt 85 Mrd. € über 36 Monate leisten. Irland selbst beteiligt
sich maßgeblich an dieser Summe mit 17,5 Mrd. Euro. In einem Zeichen europäischer
Solidarität haben sich die Nicht-Euro-Staaten Großbritannien, Schweden und Dänemark
zu bilateralen Krediten in Höhe von knapp 5 Mrd. € bereiterklärt. Der IWF wird
22,5 Mrd. € bereitstellen. Über das Gemeinschaftsinstrument EFSM werden 22,5 Mrd. €
eingebracht. Ergänzend wird die EFSF Irland knapp 17,7 Mrd. € zur Verfügung stellen.
Eine direkte Zahlung Deutschlands an Irland erfolgt nicht.
Hinsichtlich der Verpflichtung zur Restrukturierung des irischen Bankensektors wurde
viel erreicht. Der ganzen Sektor soll zügig neu zu organisieren und vor allem deutlich
verkleinert werden. Was die Einbeziehung des Privatsektors angeht, so sind die
Aktionäre der Banken durch die Hilfe praktisch enteignet worden. Es ist beabsichtigt,
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Krisenbewältigungsmechanismus
Die Länder der Eurogruppe und die EU-Kommission haben sich am Sonntag auf
Grundzüge eines künftigen dauerhaften Europäischen Stabilitätsmechanismus
(ESM)verständigt. Dieser Mechanismus wird den bisherigen temporären
Euro-Rettungsschirm ablösen und nach dessen Auslaufen Mitte 2013 in Kraft treten.
Der neue Mechanismus ergänzt die Maßnahmen zur Stärkung des Stabilitäts- und
Wachstumspaktes und basiert auf drei Kernelementen: Konditionalität, Finanzhilfen
und Gläubigerbeteiligung. Hilfen werden nur unter strengen Konsolidierungsauflagen
und genauer Schuldentragfähigkeitsanalyse gewährt. Basis des künftigen Mechanismus
ist immer eine gründliche Analyse der Schuldentragfähigkeit des Landes durch
EU-Kommission und IWF mit EZB. In dieser Analyse muss festgestellt werden, ob ein
Land grundsätzlich solvent ist und nur kurzfristige Liquidität benötigt, oder aber ob es
überschuldet ist. Die Privatgläubiger werden in beiden Fällen in die
Stabilisierungsanstrengungen einbezogen, im ersten Fall auf freiwilliger Basis. Bei einer
drohenden Insolvenz wird es jedoch eine verpflichtende Einbeziehung der
Anleihegläubiger geben, so wie es die Bundesregierung immer gefordert hat.
Die Bundesregierung wird sich dafür einsetzen, dass hierzu schnellstmöglich
einheitliche Anlagebedingungen für die Eurozone auf den Weg gebracht werden.
nach oben













































© 2013 Bundesministerium der Finanzen ·  Impressum ·  Datenschutz ·  Hilfe ·  Inhaltsübersicht
Zur Bilderstrecke
Mehr
Bundesfinanzministerium - Europa - Treffen der Eurogruppe- und EU-F... http://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/T...





KATJA CHRISTINA PLATE 
 






L Ä N D E R B E R I C H T  
 
Italien: Die Reformen der Regierung 
Mario Monti 
Die Regierung von Premierminister Mario 
Monti ist noch keine 100 Tage im Amt. 
Zeit zur Einarbeitung ließ die Euro-Krise 
jedoch nicht zu. Daher ist es bereits jetzt 
Zeit für eine erste Zwischenbilanz. Ist die 
neue italienische Regierung gut gestartet? 
Wie kommen die angekündigten Reformen 
voran?  
Als Mario Monti am 16. November 2011 zum 
Regierungschef ernannt wurde, stand fest: 
Die enormen Schulden Italiens, rund 120 
Prozent des Bruttoinlandprodukts (BIP), er-
fordern ein hartes Sparprogramm. Vor allem 
aber müssen gleichzeitig die Rahmenbedin-
gungen für mehr Wirtschaftswachstum ge-
schaffen werden. Und es war auch klar, 
dass Premierminister Monti nicht viel Zeit 
für diese schwierigen Aufgaben bleibt. Die 
internationalen Finanzmärkte trieben Italien 
bereits vor sich her: In den letzten Tagen 
der Regierung Berlusconi stieg der 
„Spread“, also der Renditeabstand zwischen 
deutschen und italienischen Anleihen, unab-
lässig an. Die aufgehäufte Schuldenlast kam 
Italien immer teuerer zu stehen und drohte 
nicht nur das Land, sondern die ganze Euro-
Zone zu beschädigen. Hinzu kommt folgen-
des: Die nächsten italienischen Parlaments-
wahlen finden turnusgemäß im Frühjahr 
2013 statt. Das Zeitfenster für Reformen, 
das der Regierung Monti vor dem einset-
zenden Wahlkampf bleibt, ist knapp.  
Schneller Reformstart  
Erwartungsgemäß machte sich die Regie-
rung von Premierminister Mario Monti nach 
der Berufung durch Staatspräsident Giorgio 
Napolitano mit großer Geschwindigkeit an 
die Arbeit: Ein erstes Reformpaket brachte 
der „Professore“, wie Monti - halb respekt- 
voll und halb spöttisch - im römischen Poli-
tikbetrieb genannt wird, noch im Dezember 
2011 durch beide Kammern des italieni-
schen Parlaments. Das erste Reformpaket 
der Regierung Monti trägt den Namen „Sal-
va Italia“, auf Deutsch „Rette Italien“. Für 
diese Rettung verlangt Premierminister 
Monti den Italienern bereits wenige Tage 
nach der Übernahme der Regierungsge-
schäfte „sacrifici“ (dt. „Opfer“) ab.  
Bei der Vorstellung der geplanten Rentenre-
form ließen Tränen der Arbeits- und Sozial-
ministerin Elsa Fornero die Stimme versa-
gen. Sie kündigte an, dass die Renten in 
den Jahren 2012 und 2013 nicht um die In-
flationsrate angepasst werden. Lediglich der 
Mindestsatz von 467 Euro pro Monat sei 
ausgenommen. Ferner wird das Rentenalter 
angehoben: In der Privatwirtschaft müssen 
Frauen ab dem Jahr 2012 bis zum 63. Le-
bensjahr arbeiten. Bislang hatten die Italie-
nerinnen mit 60 Jahren das Renteneintritt-
salter erreicht. Das Renteneintrittsalter der 
Männer soll bis 2022 auf 67 Jahre ange-
hoben werden. Auch Deutschland sieht ab 
2012 eine stufenweise Anhebung des Ren-
teneintrittsalters für Frauen und Männer von 
jetzt 65 auf 67 Jahre vor. Wer früher in 
Rente gehen möchte, muss in Italien min-
destens 42 Jahre und einen Monat in die 
Rentenkasse eingezahlt haben. Zum Ver-
gleich: In Deutschland sind es 45 Jahre. Ei-
ne vorzeitige Altersrente ab 63 Jahren hat 
in Italien eine Rentenkürzung um drei Pro-
zent pro fehlendem Beitragsjahr zur Folge. 
In Deutschland hat ein Arbeitnehmer bei 
Frühverrentung mit Einbußen von 0,3 Pro-
zent für jeden Monat, der vor dem Renten-
eintrittsalter liegt, zu rechnen. Auch wenn 
der Vergleich mit den Deutschen Zahlen 
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maß an die Reformen herangeht, so ist der 
Einschnitt für die betroffenen Italiener doch 
groß.  
Das Sparpaket umfasst zahlreiche weitere 
Maßnahmen: Die von der Regierung Berlus-
coni abgeschaffte Immobiliensteuer auf das 
erste Eigenheim, wird ab 2012 wiedereinge-
führt. Eine Luxussteuer auf große Autos, 
Yachten, Flugzeuge und Hubschrauber ist 
vorgesehen. Mit Bargeld darf in Italien ab 
Januar 2012 nur noch bis 1.000 Euro ge-
zahlt werden – ein Schritt, um die in Italien 
weit verbreitete Alltagspraxis der Steuerhin-
terziehung in den Griff zu bekommen. Wenn 
notwendig, soll ab September 2012 die 
Mehrwertsteuer von 21 Prozent auf 23 Pro-
zent angehoben werden.  
Mario Monti selbst verzichtete als Zeichen 
der Solidarität auf sein Gehalt als Minister-
präsident und Wirtschaftsminister. Aber er 
geht noch weiter: Bei dem in Italien belieb-
ten Akkumulieren von Ämtern und Positio-
nen kann von den für Zweit- oder Drittbe-
schäftigungen vorgesehenen Gehältern nur 
noch ein Viertel beansprucht werden. Die 
Abgeordnetendiäten wurden gekürzt. Für 
die Provinzen kündigte Monti eine Neuorga-
nisation des öffentlichen Dienstes, samt 
Personalkürzungen in den Räten an. Zu-
sammengenommen soll das Paket aus 
Steuererhöhungen und Ausgabenkürzungen 
30 Milliarden Euro einsparen.  
Die Weichen werden neu gestellt  
Beim EU-Gipfel in Brüssel am 30. Januar 
2012 stimmte Italien einer Schuldenbremse 
zu. Diese wurde bereits im September 
2011, noch unter Premierminister Silvio 
Berlusconi, auf den Weg gebracht. Die 
Schuldenbremse liegt ganz auf der Linie von 
Mario Montis neuer italienischer Stabilitäts-
kultur. Monti sieht sich als „Politiker auf 
Zeit“, kann so aber verhindern, dass Nach-
folgeregierungen wieder auf den alten 
Schuldenpfad zurückkehren.  
Obwohl gerade etliche entscheidende Wei-
chen in Italien neu gestellt werden, zeigten 
sich die Märkte zunächst noch wenig beein-
druckt. Insbesondere bei den langfristigen 
Anleihen schlugen sich die Maßnahmen der  
Regierung Monti noch nicht im erhofften 
Maße in Zinssenkungen nieder. Im Vorfeld 
eines Gesprächs mit der deutschen Bundes-
kanzlerin rief der italienische Premierminis-
ter in verschiedenen Zeitungs- und Fernseh-
interviews die deutsche Bundesregierung 
dazu auf, einen Beitrag zur Senkung der 
italienischen Zinsen zu leisten. Wie, ließ er 
allerdings offen.  
Glaubwürdigkeit und Perspektiven  
Am 27. Januar verabschiedete die italieni-
sche Regierung dann ein Wachstumspaket: 
Es zielt darauf ab, die Kosten, den Aufwand 
und die Zeit zu verringern, die benötigt 
werden, um Geschäfte zu machen“, verlaut-
barte das Ministerium für Wirtschaftsent-
wicklung. Jungunternehmer müssen für die 
Gründung eines Unternehmens nur noch 
eine symbolische Einlage von einem Euro 
aufbringen. Normalerweise sind es 10.000 
Euro. Für Einwanderer soll es leichter wer-
den, eine Arbeitserlaubnis zu erhalten; Ge-
bühren sollen vermehrt auch elektronisch 
bezahlt werden können; die Datenverarbei-
tung und Aktenführung soll zentralisiert, die 
Verwaltung damit effizienter werden. Weite-
re Maßnahmen zur Förderung des Wachs-
tums, zur Verbesserungen der Infrastruktur, 
sowie eine grundlegende Reform des Ar-
beitsmarktes sind für den Februar 2012 an-
gekündigt.  
Den Fokus neuer Reformmaßnahmen auf 
Wachstum auszurichten, ist sinnvoll: Im 
verabschiedeten europäischen Fiskal- und 
Stabilitätspakt verpflichtet sich Italien, den 
Schuldenstand binnen der nächsten 20 Jah-
re auf die vorgeschriebenen 60 Prozent des 
BIP zurückzuführen. Italienische Ökonomen 
haben berechnet, dass das Land dafür jähr-
lich rund 3 Prozent des Staatshaushalt, dies 
entspricht rund 40 Milliarden Euro, aufwen-
den muss. Premierminister Monti fürchtet zu 
Recht um die italienische Kon-junktur, sollte 
die Summe längerfristig tat-sächlich aus 
dem Haushalt „herausgespart“ werden müs-
sen. Nur ein stärkeres Wirt-
schaftswachstum kann Italien bei Rückfüh-
rung der Schuldenlast entscheidend voran-
bringen. Aber, kann das gelingen? Das ita-
lienische Finanzministerium jedenfalls hat 
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rung Monti beschlossenen Reformen über 
die nächsten Jahre das Wirtschaftswachs-
tum um bis zu 11 Prozent, die Einkommen 
um bis zu 12 Prozent und die Beschäftigung 
um bis zu 8 Prozent steigen lassen sollen. 
Sollte sich eine entsprechende Entwicklung 
abzeichnen, wäre dies mit Sicherheit das 
Signal für deutlich sinkende Kreditzinsen 
auch bei den langfristigen italienischen Ti-
teln.  
Der Weg zu mehr Wachstum bleibt aber 
noch holperig: Ein weiteres, im Januar 2012 
diskutiertes, Reformpaket befasste sich mit 
Liberalisierungsmaßnahmen im Gas- und 
Energiesektor, im Transportwesen, bei Apo-
theken und Tankstellen, Zeitungskiosken, 
Taxis, Rechtsanwälten, Notaren und Steuer-
beratern. Mit einer Welle von Streiks und 
Protesten wandten sich die Betroffenen ge-
gen die vorgeschlagenen Maßnahmen. Diese 
wurden anschließend zwar umgesetzt, aber 
zuvor in vielen Details noch einmal abge-
schwächt. Viele Beobachter sorgen sich nun, 
dass auch die Regierung Monti in die aus 
der italienischen Politik gewohnten Muster 
zurückfallen könnte: Immer wieder wurden 
tiefgreifende Reformen für mehr Wettbe-
werb angekündigt, doch blieb es meist bei 
leeren Versprechen. Gerade die Reformen 
für mehr Wettbewerb und Steuergerechtig-
keit, gegen Nepotismus und Klientelismus 
werden zu einem wichtigen Gradmesser da-
für, wie ernst es die Regierung Monti mit 
ihren Reformen wirklich meint. Hier muss 
geliefert werden!  
Das weiß durchaus auch Premierminister 
Monti und so lässt er gegenwärtig einen 
Generalangriff auf die Steuerhinterziehung 
durchführen. Die Finanzpolizei wurde mit 
einer Reihe neuer Instrumente ausgestattet. 
Kurz vor Neujahr griff sie im edlen Dolomi-
ten-Skiort Cortina d’Ampezzo zu und forder-
te von den Ladenbesitzern die Steuererklä-
rungen. Mitte Januar 2012 geriet die römi-
sche Via Condotti mit ihren Luxusläden ins 
Visier der Steuerpolizei. Die italienische Mit-
telschicht, die seit Jahren hohe Steuern ent-
richten, freut sich, dass nun auch einmal die 
Reichen „zur Kasse gebeten“ werden. Nahe-
zu täglich wird über die Maßnahmen und 
Erfolge der Finanzpolizei in den Medien um-
fassend berichtet. Die Strategie ist offen- 
sichtlich: Aus Furcht, nun endlich erwischt 
zu werden, sollen mehr Italiener ihre Steu-
ern in voller Höhe bezahlen. Die Regierung 
Monti hat die projektierten Mehreinnahmen 
durch steigende Steuereinnahmen dennoch 
nicht vorauseilend in ihren Sparkatalog ein-
gerechnet. Hier unterscheidet sich die neue 
italienische Regierung wohltuend von ihren 
Vorgängerregierungen. Beim Kampf gegen 
den Klientelismus und für mehr Wettbewerb 
darf sie aber noch mutiger werden.  
Der politische Faktor  
Als ob seine Aufgabe nicht schon schwer 
genug wäre, muss Mario Monti zusätzlich 
fürchten, dass ihm die Zeit ausgehen könn-
te: Der Premierminister kann sich zwar ge-
genwärtig auf eine Art „große Koalition“ 
stützen und verfügt über eine Mehrheit, wie 
sie noch kein italienischer Regierungschef 
der Nachkriegszeit hatte. Aber kann er sich 
auf diese Unterstützung verlassen? Und vor 
allem wie lange noch? Die „Kaste“ der Be-
rufspolitiker ist schon jetzt unzufrieden. 
Monti beginnt mit seinen Reformen, ein 
sorgfältig ausbalanciertes Machtsystem aus-
zutrocknen. Durch die Stabilitätsmechanis-
men, die er verankert, gefährdet Monti den 
Zugang zu den finanziellen Ressourcen, die 
in Rom traditionell den politischen Machter-
halt absicherten. Mario Monti, der „Profes-
sore“, der nie in ein politisches Amt gewählt 
wurde, wird in Rom von keiner politischen 
Partei wirklich unterstützt. Er wird lediglich 
toleriert, bis die schmerzhaftesten Reformen 
erledigt sind und der Wahlkampf beginnen 
kann. Er weiß das. Und die politische Elite 
Italiens weiß es auch.  
In einem Interview mit der Frankfurter All-
gemeine Zeitung sagt der Chefsvolkswirt 
der Deutschen Bank, Thomas Meyer, kurz 
vor dem Jahreswechsel, dass 2012 das ita-
lienische Jahr wird. Denn von Italien hänge 
die Zukunft des Euro ab. Wünschen wir Ita-
lien also im eigenen Interesse, dass die Re-
formen weiter gut voran kommen, dass Ita-
lien die sich abzeichnende Rezession schnell 
überwinden kann und dann zu einem nach-
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GriechenlandNach Olympia 2004 ging's bergab
von Gerd Höhler
Die Griechen blicken in diesenTagen wehmütig nach London: BeiOlympia 2004 in Athen war die Weltnoch in Ordnung - danach kam derschier unaufhaltsame Abstieg. DasErbe der Spiele sind Schulden undBauruinen.
Leonidas Galanos hat die Bilder noch vorAugen: die bunten Fahnen und dieglitzernden Lichter, die vielen fröhlichenMenschen, die berauschendeEröffnungszeremonie, das grandiose Feuerwerk. Für die Olympischen Spiele hatte sichGalanos extra Urlaub genommen, über 2000 Euro investierte er in Eintrittskarten, vonmorgens bis abends war er in den Stadien und Sporthallen. „Es kommt mir vor, als seies gestern gewesen“, sagt der 41-Jährige. Aber der Sommer 2004, als Athen die Welt zuden Olympischen Spielen begrüßte, liegt eine kleine Ewigkeit zurück.
„Das ist vergangen, für immer vorbei“, sagt Leonidas Galanos. Wie er blicken jetzt vieleGriechen wehmütig nach London.
2004: Das war das Jahr der Griechen. Erst der Gewinn der Fußball-Europameisterschaft, dann die friedlichen, fröhlichen Spiele von Athen, die trotz allerUnkenrufe dank des sprichwörtlichen griechischen Improvisationstalents, der cleverenLast-Minute-Lösungen und der traditionellen hellenischen Gastfreundschaft zumErfolg wurden. Die Welt blickte auf Athen. Acht Jahre später macht Griechenlandwieder Schlagzeilen – als ein gescheiterter Staat, als ein Krisenland, das vor dem
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Absturz in die Pleite steht.
Auch London hat für die Olympischen Spiele neu- und umgebaut:
Wenn Leonidas Galanos heute über das Olympia-Gelände im Athener StadtteilMaroussi geht, packen ihn Trauer und Wut. Nur ab und zu irren einige Neugierige überdas riesige Areal. Viel zu sehen gibt es da auch nicht. Die Wasserspiele sind versiegt.Viele Bäume, die für die Spiele gepflanzt wurden, sind längst verdorrt, weil sichniemand um die Bewässerung kümmert. Die Toilettenhäuschen sind verriegelt. Nichtmal eine Erfrischungsbude gibt es. Verdorrtes Unkraut überall. Der Wind wirbeltStaubfahnen auf. „Es ist eine Schande, ein Verbrechen“, sagt Leonidas Galanos. KeineSpur von dem Freizeitpark, den die Athener Olympia-Strategen einst versprachen. Hochragt der Zehnmeterturm des Schwimmstadions auf. Hinunterspringen sollte man nicht– im Becken ist kein Wasser. An der kühnen Stahlkonstruktion des spanischenStar-Architekten Santiago Calatrava, die das Glasdach des Olympiastadions trägt, nagtder Rost. Ab und zu finden hier Erstliga-Fußballspiele statt. Dann demolieren diegriechischen Fans meist die Plastikstühle, hinterlassen Zerstörung, Müll und Chaos.Der olympische Geist: in Maroussi hat er sich längst verflüchtigt.
So trostlos wie hier sieht es acht Jahre nachden Spielen an den meisten Olympiastätten inAthen aus. Nicht einmal die Hälfte der Bautenwird genutzt. Die Mehrzahl steht leer, verrottetallmählich. Wer von Irini („Frieden“), wie derHaltepunkt der Athener Vorortbahn amOlympiastadion heißt, den Zug nach Südennimmt, kommt nach rund 20 Minuten zurStation Faliron. In diesem AthenerKüstenvorort befand sich der zweite großeBrennpunkt der Spiele. Heute ist dies die wohl trostloseste Küste Griechenlands.Freibäder, Liegewiesen, Radwege und einen ökologischen Park müsste es hier eigentlichgeben. So war es in der Olympia-Planung vorgesehen. Nichts davon wurde verwirklicht.Das Areal ist eine staubige, verwahrloste Einöde. Nachts kippen hier im Schutz derDunkelheit Lastwagen illegal Bauschutt und Sperrmüll ab. Einige Roma-Familienhausen in selbst gezimmerten Verschlägen auf dem Gelände. Die Anwohner nennen esdie „Sahara“. Wie das Gerippe eines toten Tieres ragt die Stahlgitterkonstruktion desBeachvolleyball-Stadions aus dieser Wüste auf. Kaum etwas verdeutlicht das Versagender griechischen Politik und die Misere des Olympia-Erbes so bedrückend wie diese 24Hektar Land bei Faliron. Man muss nicht bis nach Barcelona fahren, um sichauszumalen, was man aus diesem Küstenstreifen hätte machen können.
» Seite 2: Innerhalb eines Jahres stieg die Staatsverschuldung um 20 MilliardenEuro
EMPFEHLUNGEN AUS DER REDAKTION
Bildergalerie: London 2012 - Die Sportstätten für Olympia (13 BILDER)
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Für mich eine absolut notwendigeKorrektur der vorherigen Regelung undStärkung der Bürgerrechte.
Ich halte davon nichts. Zudem frage ichmich, warum es erst 2015 eingeführtwerden soll.
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2004 wurde die Olympische Fackel in Athen entzündet. -
FOTO: DAPD
GriechenlandNach Olympia 2004 ging's bergab
von Gerd Höhler
Die Griechen blicken in diesen Tagen wehmütig nach London: Bei Olympia2004 in Athen war die Welt noch in Ordnung - danach kam der schierunaufhaltsame Abstieg. Das Erbe der Spiele sind Schulden und Bauruinen.
Innerhalb eines Jahres stieg die Staatsverschuldung um 20 MilliardenEuro
Wenn man von Faliron nach Süden blickt,sieht man in der Ferne den Kontrollturmdes alten Athener Flughafens Ellinikon.Seit über elf Jahren ist dort kein Flugzeugmehr gelandet, aber die Schilder hängennoch: „Domestic Departures“,„International Arrivals“. Nicht mal für dieSommerspiele von 2004 hat man sich dieMühe gemacht, die verrosteten Wegweiserabzumontieren. Damals erwachte dasFlughafengelände für drei Wochen zuneuem Leben. Auf einem Teil des Vorfeldswurden in einem künstlich angelegten Wildwasser Kanu-Wettbewerbe ausgetragen, ineinem umgebauten Flugzeughangar spielte man Basketball. Aber seit dem Ende derSpiele ist das 600 Hektar große Gelände wieder eingezäunt und menschenleer. „Dengrößten Park Europas“ versprach 2001 der damalige Premier Kostas Simitis hieranzulegen. Darauf warten die Athener immer noch vergeblich. In einer Ecke desRollfelds vergammeln mehrere Flugzeugwracks der längst aufgelösten StaatslinieOlympic Airways – Symbole des Niedergangs eines ganzen Landes.
Die deutsche Fahnenträgerin und ihre Vorgänger:
27.07.2012 00:00 Uhr
Deutsche Fahnenträger bei Olympia: Natascha Keller und ihre Vorgänger (9 BILDER)
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Immerhin verdanken die Athener den Spielen von 2004 ihren neuen Flughafen bei derOrtschaft Spata. Und auch die moderne Ringautobahn hätte es ohne die Spiele wohlebenso wenig gegeben wie die neue S-Bahn oder die Straßenbahn, die vomSyntagmaplatz zur Küste des Saronischen Golfs fährt. Ansonsten aber ist von denSpielen wenig geblieben – außer einem riesigen Schuldenberg. Das Budget für dieSpiele betrug ursprünglich 4,6 Milliarden Euro. Tatsächlich wurden es nach offiziellenAngaben 11,2 Milliarden. Unabhängige Schätzungen gehen sogar in eineGrößenordnung von 20 Milliarden. Olympia 2004 ist den Griechen zum Verhängnisgeworden. Nachdem das Haushaltsdefizit 2002 noch bei erträglichen 3,7 Prozent desBruttoinlandsprodukts gelegen hatte, schoss die Quote im Olympiajahr auf 7,5 Prozent.Binnen einem Jahr stieg die Staatsverschuldung von 182 auf 201 Milliarden Euro.Damit war der Weg Griechenlands ins Schuldendesaster vorgezeichnet.
Der Olympia-Fan Leonidas Galanos wollteübrigens nach London fliegen, um wenigstensdie Eröffnungsfeier mitzuerleben. Diesen Planhat er aufgeben müssen. Die Krise hat auchihn eingeholt. Vor einem halben Jahr verlor erseinen Job als Verkaufsleiter bei einemAthener Möbelhaus. Das Unternehmenmeldete Insolvenz an. Jetzt bekommt LeonidasGalanos 360 Euro Arbeitslosengeld im Monat.Für die Reise nach London reicht das nicht.
» Seite 1: Nach Olympia 2004 ging's bergab
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Berliner Flughafen BER: Wie die Architekten zu Schuldigen wurdenAls der Großflughafen noch Prestige versprach, hielten sie sich in der zweiten Reihe. Jetztkämpfen die Architekten Hubert Nienhoff und Hans Joachim Paap nicht nur um ihren Ruf-... mehr...
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Illegale Rückmeldegebühren in Berlin: Alle Studierenden bekommen Geldzurück
Für mich eine absolut notwendigeKorrektur der vorherigen Regelung undStärkung der Bürgerrechte.
Ich halte davon nichts. Zudem frage ichmich, warum es erst 2015 eingeführtwerden soll.
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von Yogsototh | 27.07.2012 11:46 Uhr
Warum Griechenland wirklich scheitert





von onkelrie | 27.07.2012 11:30 Uhr
Olympia
ist doch immer ein Riesenbesch... gedopter Sportler auf Kosten der Allgemeinheit wovon ein
Teil in den Taschen von korrupten Funktionären landet. Über Fernsehgebühren ist jeder
zwangsweise an der Finanzierung beteiligt.
antworten
3 Empfehlungen
von momittag | 27.07.2012 11:25 Uhr
Nicht nur Griechenland ...
alle Länder/Städte waren hinterher mit den Millarden-Defiziten und einer völlig zerstörten
Umwelt/Landschaft/Stadt allein! Inzwischen ist es Teil der Bewerbung und Vergabe-Bedingung
zusagen zu müssen(!), daß sämtliche Defizite NICHT vom IOC zu tragen sind, sondern von
den Austragungsländern.
Weiterführende, sehr ausführliche und informative Recherche zu Folgekosten für die





von Gnoffo | 27.07.2012 11:11 Uhr
Toll! Griechenland sorgt für Nachschub
von besichtigungswürdigen Ruinen (Die antiken Spielstätten hat man nun ja schon gesehen).
Kann man nur hoffen, dass es England nach Olympia besser ergeht..
antworten
4 Empfehlungen
von kurt-erik | 26.07.2012 21:40 Uhr
...verstehe ich nicht ganz
1 Empfehlung
Mir ist der Appetit vergangen. Soweitmöglich, verzichte ich aufMassenprodukte derLebensmittelindustrie.
Ich bin verunsichert, kann es mir aberfinanziell nicht leisten, auf billige undeventuell fragwürdige Produkte zuverzichten.
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Steuerberater schmieren Finanzbeamte; Architekten "legalisieren"
übertretene Bauvorschriften, natürlich gegen Bares auf dem Bauamt;
Ärzte vergeben spontan Operationstermine - und nehmen dafür wie
selbstverständlich ein "Fakelaki", ein "Umschläglein" voller Geldscheine:
Fast jeder Grieche weiß eine solche Geschichte zu erzählen. Und fast
jeder hat hier und dort einen helfenden "Freund", um Angelegenheiten zu
"regeln".
Korruption ist in Griechenland allgegenwärtig. Es sind längst nicht nur die
Reichen, die Politiker schmieren. Bestechung ist ein Phänomen des
Alltags. Oft erleichtert sie den Bürgern das Leben im Kleinen - doch
gleichzeitig hat sie mit dazu beigetragen, das Land als Ganzes in den
Ruin zu treiben.
"Das läuft ganz offen, da brauchst du keine Hemmungen zu haben", sagt
Adonis M. Er ist Elektriker und erklärt, wie er an Aufträge kommt. Zum
Beispiel neulich in einer Gemeinde im südlichen Attika. Eingefädelt hat
das Geschäft eine seiner "Kontaktpersonen". "Mit denen vereinbarst du
deine Bezahlung, aber im offiziellen Kostenvoranschlag lässt du
grundsätzlich den Kostenpunkt frei. Den füllt die Kontaktperson aus und
meistens berechnet sie gut das Doppelte von dem, was du kostest."
Dafür, dass er schweigt, bekommt der Handwerker natürlich auch ein
wenig mehr, als er kalkuliert hat.
Manchmal geht es dabei um richtig viel Geld. Einmal wurde Adonis von
seiner Kontaktperson in eine Schule gerufen, um einen
Kostenvoranschlag für Internetanschlüsse zu erstellen. Dort fand er aber
schon alles vor: "Steckdosen, Anschlüsse, Kabel, alles bis ins letzte
Detail. Ich wusste nicht, ob das eine Falle war, aber meine Kontaktperson
beruhigte mich und bestand darauf, dass ich 15.000 Euro für einen
Auftrag in Rechnung stellen sollte." Am Ende hat der Staat für die
Internetanschlüsse zweimal bezahlt.
"Fließt das Geld nicht, lassen sie die Schüler durchfallen"
Auch in kleineren Größenordnungen gehört Schmiergeld oft einfach dazu.
Viele Griechen kennen das von der Fahrprüfung. Tassos G. war noch bis
vor kurzem Inhaber einer Fahrschule in Athen. "Wenn ein Schüler zum
ersten Mal in den Laden kam, erkundigte er sich gleich - wenn auch
vorsichtig - nach dem 'Tarif' für das Prüfungskomitee." Für zwei Prüfer
liege der "Tarif" bei 250 bis 300 Euro, sagt Tassos. Von den staatlichen
Prüfern seien rund 80 Prozent für diese "Aufmerksamkeit" empfänglich -
natürlich kennen die Fahrlehrer die betreffenden Personen. "Fließt das
Geld nicht, lassen sie Schüler auch nach fehlerfreiem Fahren durchfallen.
Dafür drücken sie bei Wackelkandidaten gegen Bares vier Augen zu."
Für den einzelnen mag das "Fakelaki" im Alltag lästig sein, vielleicht auch
ärgerlich und teuer. Wirklich problematisch ist die weitverbreitete
Korruption aber für die Gesellschaft als ganze: Wie soll sich eine
Volkswirtschaft stabil entwickeln, wenn jeder einzelne Akteur immer
wieder auf das Wohlwollen anderer Menschen angewiesen ist - und ihrer
Willkür auf Gedeih und Verderb ausgeliefert? Wie soll sich der marode
Staat sanieren, wenn er sich auf seine Finanzbeamten nicht verlassen
kann?
Ein besonderes Feld für Korruption ist das staatliche Gesundheitswesen.
Jorgos A. hat das am eigenen Leib erfahren. Der Epileptiker erlitt vor
einigen Jahren beim Kochen einen Anfall und zog sich Verbrennungen
ANZEIGE
Mittwoch, 10.03.2010 – 15:01 Uhr
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Monatliche Auszahlungen. Ohne
feste Laufzeit. Garantierte
Einkünfte. Sicher und rentabel.
Bis zu ca. 13 % Rendite
Ideal für Privatanleger, attraktive
Rendite von ca. 13 %, wertstabiles
Sachwertinvestment.
dritten Grades an der linken Hand zu. Statt sofort operiert zu werden,
wurde er im staatlichen Unfallkrankenhaus drei Wochen lang hingehalten
und vom behandelnden Arzt mehrfach aufgefordert, doch in dessen
Privatklinik die dringend notwendige Hauttransplantation vornehmen zu
lassen. Wahrscheinlich wäre er gegen ein "Fakelaki" auch im öffentlichen
Krankenhaus operiert worden, sagt Jorgos heute. "Ich habe das
irgendwann natürlich erkannt, aber ich wollte da nicht mitmachen."
Schließlich hat sich Jorgos in Deutschland operieren lassen, wo er
aufgewachsen ist.
Warum sollte der kleine Mann anders handeln als die großen
Politiker?
Natürlich gibt es auch die anderen, die Krankenhausärzte, die sich trotz
ihres dürftigen Gehalts - anfangs sind es 1200 Euro im Monat -
aufopfernd und ohne Schmiergeld um ihre Patienten kümmern. Viele
Staatsbedienstete aber werden gerne schwach und verdienen sich bar
etwa hinzu.
Die schlechte Bezahlung von Polizisten, Zöllnern, Verwaltungsbeamten
mag ein Grund sein, warum sich so viele bestechen lassen. Ein anderer
ist der Mangel an positiven Vorbildern: Warum sollte dem kleinen Mann
verwehrt sein, was in der großen Politik Griechenlands gang und gäbe
ist?
In den vergangenen Jahren sollen Politiker aller Parteien Millionen
angenommen haben - allein vom deutschen Siemens-Konzern . Im
Gegenzug sollen sie freigiebig Aufträge erteilt haben. Wer genau für was
verantwortlich ist, versucht gegenwärtig ein Untersuchungsausschuss zu
klären.
Ein anderes Beispiel ist eine Immobilienschieberei um den klösterlichen
Besitz der abgewählten Konservativen unter Kostas Karamanlis. Das
Geschäft soll einen Abt der Mönchsrepublik Athos, aber auch Karamanlis-
Vertraute millionenschwer gemacht haben. Und das sind nur die
bekanntesten Fälle.
Die 300 Diebe des griechischen Parlaments
Der Großteil der Bürger geht mehr oder weniger selbstverständlich davon
aus, dass "die da oben" in die eigene Tasche wirtschaften. "Die 300
Diebe" sind eine feststehende Redewendung - gemeint sind damit die
Abgeordneten des griechischen Parlaments. Nur wenige Griechen
empfinden den Staat als Gemeinwesen, für das alle verantwortlich sind -
so wie es sich die großen Philosophen der Antike gewünscht haben.
Stattdessen betrachten viele den Staat als Selbstbedienungsladen für
jene, die Zugang zur Macht haben.
Woher kommt diese Haltung? Warum ist die Einstellung einer
allgemeinen Verantwortungslosigkeit so tief verankert?
Eine Antwort bietet die Geschichte. Die griechischen Parteien -
bezeichnenderweise "Die Englische", "Die Französische" und "Die
Russische" genannt - hatten Anfang des 19. Jahrhunderts zunächst als
lose Interessengemeinschaften mit den Großmächten
zusammengearbeitet. Das gemeinsame Ziel: der Befreiungskampf gegen
die Osmanen. Schnell dienten ausländische Gelder aber auch dazu, die
Machtpositionen der Eliten zu festigen.
Die Krise bietet eine Chance zum Neuanfang
Die führenden Politiker des
Landes wurden so zu
Statthaltern fremder Mächte.
Das blieb auch so, nachdem




in den dreißiger Jahren, die
deutsche Besatzung im
Zweiten Weltkrieg und der
anschließende Bürgerkrieg
ließen bis 1948 kein
staatliches Gemeinwesen
entstehen, für das sich die
Bürger mitverantwortlich
gefühlt hätten. Als Frontland
im Kalten Krieg wurde Griechenland dann unverhohlen das Ziel
amerikanischer Interventionen, 1967 wurde die Militärdiktatur installiert.
Die Zeitrechnung eines souveränen, demokratischen Staatswesens in
Griechenland beginnt erst 1975. Seitdem sind zwar schon 35 Jahre
vergangen - doch in dieser Zeit gelang es nicht, das Klientelsystem zu
überwinden. Im Gegenteil: Es ist nach wie vor für den aufgeblähten
Staatsapparat, die ineffektive Verwaltung und das Versanden öffentlicher
Gelder verantwortlich.
Immerhin: Die jetzt drohende Staatspleite könnte die Haltung vieler
Griechen zu ihrem Gemeinwesen ändern. So mancher Publizist wertet
den Druck der EU, das Land endlich strukturell zu sanieren, als Chance.
Möglicherweise gelingt es ausgerechnet in der Krise, die verkrusteten
Korruptionsmechanismen aufzubrechen. Nach 1975, sagte ein
Radiokommentator, könnte das Jahr 2010 "ein zweiter Neuanfang"
werden.
Griechenland
Protestieren, bangen, hoffen auf
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Irland
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Haushaltsdefizit: 12,7 Prozent des nationalen BIP
(2009)
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Wir haben soviel Butter und Milch. Warum erzählt ihr dem Bürger das Märchen vom
Gürtel enger schnallen. Es wird Zeit die Weltmafia und Spekulanten zu zerschlagen.
2. Erste Schritte machen
Hubert Rudnick 20.02.2010
------------------------------------------------------------ Alle diese Finanzkatastrophen
der verschiedensten Länder sind nicht nur von außen hineigetragen worden, sie
sind viel mehr hausgemacht und somit müssen sie alle auch [...]
3. ...
medienquadrat 20.02.2010
natürlich wird Griechenland der Hort der Stabilität werden, der Europa insgesamt
retten wird. In Brüssel wird jetzt einfach in die weitere Defizitprognose der nach
oben offene Optimismusfaktor eingefügt - wenn Einstein sowas [...]
4. Warum lässt die EU das zu?
anders_denker 20.02.2010
Bitte den Griechen mal sagen, das man sich mit solchen Aktionen noch tiefer
reinreitet und die Kosten dafür zu tragen hat! Wird zudem zeit, das die EU notfalls
den gerichtsvolziegher schickt. Einige Inselchen oder Baudenkmäler [...]
5. wahre Freundschaft
christiane006 20.02.2010
in Griechenland ist ist fast jeder zweite im Staatsdienst angestellt. Das heisst jeder
Grieche hat seinen eigenen Beamten, der für ihn da ist. So einen Luxus kann man
sicher pflegen, man muss ihn dann aber auch selbst [...]
Diskussion geschlossen - lesen Sie die Beiträge! zum Forum...
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Rat bei deutschen Ausbildern
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Griechenland und Spanien leiden unter der höchsten nachgewiesenen
Arbeitslosenrate der Welt. Die Statistik für Jugendliche ist noch weit
verheerender. von Mathias Ohanian Berlin
Anzeige
Südeuropa leidet unter der höchsten nachgewiesenen Arbeitslosenrate der Welt.
Das geht aus einer Länderanalyse hervor, die die Internationale
Arbeitsorganisation (ILO) auf der Basis ihres globalen Beschäftigungsberichts
exklusiv für die FTD angefertigt hat. Nach den ILO-Daten liegt die
Erwerbslosenquote in Spanien und Griechenland mit 24,5 beziehungsweise 22,3
Prozent höher als in allen Ländern, für die international vergleichbare Daten
vorliegen.
Auch bei der Jugendarbeitlosigkeit zählen die Südeuropäer weltweit zu den
traurigen Schlusslichtern. Und Besserung ist nicht in Sicht: "Selbst wenn die
Euro-Krise  in den kommenden Monaten nicht eskaliert, wird die Arbeitslosigkeit
in den Euro-Südländern in den nächsten Jahren nur sehr langsam sinken", sagte
Ekkehard Ernst, Chef der ILO-Prognosabteilung, der FTD.
Der Uno-Ableger erhebt Jobzahlen für
178 Staaten rund um den Globus. In
etwa 50 davon führt die ILO
Umfragen in der Bevölkerung durch,
um die Ergebnisse international
vergleichbar zu machen. Diese
Zahlen sind statistisch belastbar. Für
viele afrikanische, karibische und
lateinamerikanische Staaten besitzt
die ILO dagegen nur - teils grobe -
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Jetzt bewerten
nur wenige Länder, in denen
prozentual mehr Menschen ohne Job
sind als in Griechenland  oder
Spanien : etwa in Namibia. Selbst in
Mali ist die Quote niedriger.
Die Zahlen belegen, wie eklatant die Verantwortlichen von IWF , EU und EZB
die negativen Effekte der Sparprogramme auf die Konjunktur und die
Jobentwicklung in den betroffenen Ländern in der Vergangenheit unterschätzt
haben. Noch im Herbst 2010 hatte der IWF prognostiziert, dass die
Erwerbslosigkeit in Griechenland 2012 bei knapp 15 Prozent liegen und bis 2015
auf gut 13 Prozent sinken werde. Für Spanien wurde eine auf 18 Prozent
gesunkene Quote für 2012 geschätzt.
Demgegenüber fallen die ILO-Vorhersagen viel pessimistischer aus. Die Fachleute
erwarten, dass 2015 in Griechenland noch immer 20,3 und in Spanien 23,4
Prozent der Erwerbsbevölkerung ohne Job sein dürften. Dabei bedeuten diese
leicht sinkenden Zahlen nicht einmal, dass die Jobkonjunktur tatsächlich anzieht.
"Viele Menschen ohne Job dürften sich schon bald frustriert von den
Arbeitsmärkten abwenden - dann fallen sie einfach aus der Statistik", so
ILO-Fachmann Ernst. Besonders die Jungen spüren heute die Rezession. Nach
ILO-Auswertung sind 55 Prozent der unter 24-jährigen Griechen ohne Job, in
Spanien liegt die Quote bei 53,2 Prozent - und bis 2015 werden sie demnach noch
immer bei etwa 50 Prozent notieren. Selbst im Nahen Osten und Nordafrika, wo
die Jugend wegen des Arbeitsplatzmangels die arabischen Revolutionen auslöste,
sind die Zahlen nicht so schlecht.
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 Global Employment Outlook: Bleak Labour Market Prospects for Youth  1 
Young unemployed people around 
the world may not see their 
situation improve soon. As the euro 
area crisis continues in its second 
year, the impacts are spreading 
further, slowing down economies 
from East Asia to Latin America. 
Other regions such as Sub-Saharan 
Africa that had expected faster 
improvements in their youth labour 
markets will now take longer to 
revert to levels seen prior to the 
global financial crisis. In developed 
economies, youth unemployment 
rates are expected to fall over the 
coming years, after having suffered 
from the largest increase among all 
regions at the beginning of the 
crisis, but principally because 
discouraged young people are 
withdrawing from the labour market 
and not because of stronger hiring 
activity among youngsters. Despite 
this decline and even though the 
young unemployed in advanced 
economies represent 13% of the 
world total, the global youth 
unemployment rate is expected to 
continue to edge higher beyond 
2014 (chart 1 provides the ILO’s 
Global spill-overs from advanced to emerging economies 
worsen the situation for young jobseekers 
September 2012 I L O  
Global Employment Outlook 
estimates and projections of global 
and regional unemployment rates 
from 2007 to 2017). 
In certain regions, the regional 
youth unemployment rate disguises 
large variation across countries. In 
particular in the Developed 
E c o n o m i e s  r e g i o n ,  y o u t h 
unemployment rates range from 
over 50% in Spain and Greece to 
less than 10% in Germany and 
Switzerland. Even when the youth 
unemployment ratio is considered – 
the number of young unemployed in 
Note: Youth unemployment rates for young job seekers between 15 and 24 years in per cent of active youth population. Estimate  (e) for 2011; Projec-
tions (p) for 2012 through 2017. 
Source: ILO, Trends Econometric Models, July 2012; IMF World Economic Outlook, July 2012.  






























































 Global Employment Outlook: Bleak Labour Market Prospects for Youth  2 
the total youth population – 
numbers vary from over 20% in 
Spain to less than 5% in Germany 
(see box 1).  
The deterioration in youth  labour 
markets is also visible in other 
indicators. In the EU, part-time 
work among youth has grown faster 
t h a n  a m on g  a du l ts ,  a n d 
increasingly appears to be driven 
by a lack of alternative employment 
opportunities for young people (see 
h t t p : / / w w w . i l o . o r g / g l o b a l /
research/global-reports/global-
employment-trends/youth/2012/
lang--en/index.htm). Also, a recent 
analysis estimates the share of 
young European workers in the 
informal economy at about 17 per 
cent, compared to 7 per cent for 
prime age workers.  On the other 
hand, the bleak situation for young 
jobseekers has triggered only 
limited cross-border movements of 
young people but a lengthy and 
stretched-out recovery is likely to 
intensify the quest of young, more 
mobile people to seek their 
fortunes abroad. 
The difficulties of young people to 
find gainful employment reflects 
the overall weak state of labour 
markets around the world (see 
table 1). Global output has grown 
weakly over the past six months 
and is not expected to accelerate in 
the near future. As noted in the 
WTO’s World Trade Report 2012, 
global trade has also decelerated 
sharply as global demand 
especially in advanced economies 
has faltered. This has created 
global spillovers, leading to a slow-
down of activity in emerging 
economies in East and South Asia 
and Latin America. High private 
and public debt in the advanced 
economies is leading to private 
households and firms deleveraging 
to relieve their high debt burden 
through increased savings rates, 
and austerity measures for public 
sectors. The combined downward 
pressure on both private and public 
consumption and investment is 
dragging down aggregate demand 
and growth. Therefore, at the 
current juncture there is a 
substant ia l  r isk  that th is 
simultaneity may trigger yet 
another significant downward spiral 
Box 1: Youth unemployment rates vs. ratios in international comparison 
 
Cross-country comparisons of the extent of youth unemployment are complicated by the 
fact that large differences exist across countries regarding the labour market participa-
tion of people below the age of 25. Partly, this is related to differences in the education 
system as countries with a well-developed vocational training system consider young 
people to be employed while they are following their (part-time) vocational education. In 
contrast, in countries with full-time education systems only those who have completed a 
first secondary degree or have dropped out of school and are seeking work are typically 
considered to be part of the labour force. Such effects of institutional differences across 
countries on measured youth unemployment can be addressed by considering the 
youth unemployment ratio rather than the rate.  As chart 2 shows, this results in lower 
values for the youth unemployment ratio because of a larger denominator (the youth 
population rather than the youth labour force) compared to the youth unemployment 
rate. Youth unemployment ratios, therefore, have a tendency to underestimate the 
extent to which joblessness prevails among young people, in particular when youth 
labour force participation is low and youth unemployment rates are high as illustrated 
by the fact that countries lie further away from the dotted, 45 degrees line in chart 2, 
the higher their youth unemployment rate and the lower their youth labour force partici-
pation rate is. 
 
Chart 2: Unemployment rates vs. unemployment ratios in selected countries (2011) 
Note: The chart shows the relationship between the youth unemployment rates and youth 
unemployment ratios for selected countries in 2011. The dotted line represents the 45 de-
grees line. 
Source: ILO, Key Indicators of the Labour Market. 
In addition, cross-country comparisons of youth joblessness are further complicat-
ed by the fact that youth unemployment rates tend to understate the problem of 
young people on the labour market in many developing and emerging economies. 
In these countries, labour force participation rates are typically higher among 
young people than in developed economies. As alternative income opportunities 
or well-developed social protection systems rarely exist in these countries, young 
people are eager to take up any form of employment, be it in the informal econo-
my or below their education level. This tends to suggest a youth employment 
situation that is better than what is actually experienced by those in the labour 





























































You th unemployment rate (%)
that could bring the world 
economy closer to another global 
recession by the end of 2012, 
further threatening a sustained 
labour market recovery. 
Additional downward pressure on 
the global economy is coming from 
a worsening of the credit crunch 
that stems from unresolved 
sovereign debt problems in 
Europe. The bust of the earlier 
housing boom in several advanced 
economies together with a general 
need for deleveraging in the 
private sector left banks with 
 Global Employment Outlook: Bleak Labour Market Prospects for Youth  3 
Table 1: Global and regional total unemployment rates (age 15 and above) 
unsustainable levels of non-
performing loans, forcing some 
governments to bail out their 
distressed banks. This transferred 
private debt into public. The 
ensuing increase in interest 
payments and a general distrust in 
the capacity of the public sector to 
successfully manage this enhanced 
debt burden has  compelled  these 
governments into several rounds of 
austerity to reduce their borrowing 
costs. As a result, and despite 
highly accommodative monetary 
policy, the combination of sky-
rocketing risk premia for long-term 
loans and depressed aggregate 
demand due to fiscal austerity 
measures have prevented both the 
private and the public sector in 
these countries from recovering 
and creating new jobs. 
Moreover, structural imbalances 
that were built up prior to the crisis 
have worsened, further slowing the 
recovery. Indeed, even in countries 
with first signs of a jobs recovery 
and where firms started to open 
new vacancies, many unemployed 
have had difficulties in landing a 
job. This is partly linked to the shift 
in sectoral demand that countries 
with a bust housing sector face: As 
employment in sectors such as 
construction declines new sectors 
with different skill requirements 
may not be able to absorb the 
unemployed from these shrinking 
sectors. In some countries with 
high youth unemployment rates, 
this is a particularly harsh problem 
leading to discouragement and 
rising NEET rates (“neither in 
employment ,  educat ion  or 
training”) among young people.   
Note: Total unemployment rates in per cent of labour force. Estimate (e) for 2011; Projections (p) for 2012 through 2017. 
Source: ILO, Trends Econometric Models, July 2012; IMF World Economic Outlook, July 2012. 
Region 2011e 2012p 2013p 2014p 2015p 2016p 2017p 
WORLD 6.0 6.0 6.1 6.0 6.0 6.0 6.0 
Developed Economies & European Union 8.5 8.6 8.6 8.5 8.2 8.0 7.8 
Central & South-Eastern Europe (non-EU) & CIS 8.7 8.4 8.4 8.3 8.2 8.2 8.2 
East Asia 4.3 4.4 4.5 4.6 4.6 4.7 4.7 
South-East Asia & the Pacific 4.4 4.5 4.6 4.6 4.6 4.6 4.6 
South Asia 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8 
Latin America & the Caribbean 7.2 7.2 7.2 7.2 7.2 7.2 7.2 
Middle East 9.9 10.1 10.2 10.2 10.3 10.4 10.4 
North Africa 10.6 10.8 10.9 10.8 10.7 10.6 10.5 
Sub-Saharan Africa 7.8 7.8 7.8 7.8 7.7 7.7 7.7 
 
Total youth unem-
ployed (in '000) 
Cost of Youth Guar-
antee Scheme (in % 
of GDP)   2011q4 2012q1 
Euro area (17 countries) 3291 3331 0.2% 
Austria 51  0.1% 
Belgium 78 79 0.2% 
Cyprus 9 10 0.3% 
Estonia 17 16 0.5% 
Finland 64 64 0.2% 
France 652 615 0.2% 
Germany 388 371 0.2% 
Greece 158 161 0.4% 
Ireland 62 60 0.3% 
Italy 537  0.3% 
Luxembourg 2 2 0.1% 
Malta 4 4 0.2% 
Netherlands 119 130 0.2% 
Portugal 150 151 0.2% 
Slovakia 77 85 0.2% 
Slovenia 15 14 0.1% 
Spain 908 920 0.3% 
    
Czech Republic 67 70 0.1% 
Denmark 65 68 0.1% 
Norway 32 30 0.1% 
Sweden 147 146 0.4% 
United Kingdom 1005  0.3% 
United States 3547 3452 0.2% 
Table 2: Youth employment guarantee schemes – Estimated annual budgetary 
costs 
Note: The table shows annual fiscal costs of a youth employment guarantee scheme, allowing cur-
rently young jobseekers to enter paid employment either through public works schemes or through 
subsidised private employment at 75% of the on-going minimum wage. The cost estimate includes a 
20% administration cost and assumes that only 50% of all young jobseekers would be ready to enter 
such a scheme. 
Source: ILO calculations. 
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Looking ahead, a pre-condition for 
i m p r o v e m e n t  i n  y o u t h 
unemployment is a return to a 
sustained growth path and a 
general strengthening of the labour 
market. Without additional jobs 
being created, young people cannot 
expect to find employment. 
However, given the sheer size of 
the problem, even a quick 
acceleration in growth may not 
provide sufficient job opportunities 
in a short period of time. To 
address this, the ILO is calling for 
targeted measures to improve the 
labour market situation, especially 
for youth (see http://www.ilo.org/
wcmsp5/groups/public/---ed_emp/
d o c u m e n t s / p u b l i c a t i o n /
wcms_151459.pdf). For example, 
providing employment or training 
guarantees for (targeted groups of) 
young people – such as those that 
currently exist in several countries 
– could help get young job-seekers 
off the street and into useful 
activities and act as a safeguard 
against further economic and 
social stress. Estimates show that 
such programmes can come at 
very limited costs, less than half a 
per cent of GDP among European 
countries (see table 2), depending 
on administrative costs and actual 
take-up.  
This is consistent with costs 
observed in existing youth 
e m p l o y m e n t  g u a r a n t e e 
programmes, such as those 
enacted in Austria, Denmark, 
Finland, Norway and Sweden. In 
Sweden, a job guarantee 
programme for youth enacted in 
the 1980s and reformed in 2007 
combined active labour market 
policies (such as intensive job 
matching efforts and further skills 
development) with payroll tax cuts 
for employers hiring young people. 
This programme was estimated to 
cost less than 0.1% of GDP in 
2008. Broader employment 
guarantee programmes targeting 
persons of all ages living in poor 
households have also been 
enacted in some countries, most 
notably India. The cost of India’s 
National Rural Employment 
Guarantee programme has been 
estimated at around 1% of GDP.  In 
times of constrained public 
finances, this may seem like a 
large additional burden but it will 
be less than the additional costs 
that come from young unemployed 
people permanently losing touch 
with the labour market. 
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Bei der Euro-Einführung war Spanien der Musterschüler.
Wirtschaftswachstum, Inflationsrate, Staatsverschuldung und
Haushaltsdefizit: Alle Daten waren vorbildlich, größtenteils
deutlich besser als in Deutschland. Jetzt muss das Land
womöglich unter den Rettungsschirmflüchten. Was ist da schief
gelaufen? Focus Online analysiert die Ursachen für den
abrupten Absturz und zeigt zehn Gründe, warum Spanien für die
Euro-Zone zum mühlsteinartigen Problemfall geworden ist.
1. Das Platzen der Immobilienblase
Spanien hat zu sehr auf schnelles Geld aus der Bauwirtschaft
gesetzt. In den Boom-Jahren entstanden bis zu 800 000 neue
Wohnungen jährlich – mehr als Deutschland, Frankreich und
Großbritannien zusammen. Immobilien waren angesichts
jährlicher Preissteigerungen um 20 Prozent eine hervorragende
Geldanlage. Die Preise verdreifachten sich innerhalb von zehn
Jahren. Für Baulöwen, Spekulanten, Geldwäscher und Banken
war die Immobilien-Blase eine Goldgrube. Der Staat freute sich
über Rekordbeschäftigung – die Arbeitslosigkeit sank auf 4,7
Prozent – und Milliardenzuwächse bei den Immobiliensteuern.
Den Preis dafür zahlt die Bevölkerung: Nach Daten der Banco de
España verdoppelte sich die Privatverschuldung in den Jahren
des ungebremsten Bauwahns zwischen 2001 und 2008 auf 200
Prozent des Bruttoinlandsprodukts. Größtenteils schlossen die
Bürger Hypotheken mit Laufzeiten von 40 oder sogar 50 Jahren
ab – für Häuser und Wohnungen, die jetzt 30 bis 50 Prozent an
Wert verloren haben.
Das Platzen der Immobilienblase trifft nun auch den
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Staatshaushalt hart. Der Staat büßt Milliarden an
Steuereinnahmen ein und verbucht zugleich massiv steigende
Ausgaben. Aus 1,9 Prozent Überschuss im Staatshaushalt 2007
sind satte 8,9 Prozent Defizit im Jahr 2011 geworden. Statt zehn
Milliarden Euro Jahresüberschuss in der staatlichen
Sozialversicherung, mit denen sich die meisten Haushaltslöcher
stopfen ließen, gilt es plötzlich, 32 Milliarden Euro jährlich für
Arbeitslosenhilfe zu beschaffen. Neue Industriesektoren, die
Jobs bieten könnten, sind nicht in Sicht.
2. Pharaonische Bauten
In den Boom-Jahren nahmen viele Städte pharaonische
Bauprojekte in Angriff, um Touristen selbst in die entferntesten
Landesteile zu locken. Geglückt ist das nur mit dem 1998 von
Frank Gehry gebauten Guggenheim-Museum in Bilbao, das den
Touristenstrom ins Baskenland vervielfacht hat. Valencias 400
Millionen Euro teure Ciudad de las Artes y Ciencias von Santiago
Calatrava schaffte es dagegen nie, zusätzliches Publikum
anzuziehen. Die in Santiago de Compostela von Peter
Eisenmann für 400 Millionen Euro gebaute Ciudad de la Cultura
war viermal teurer als geplant und musste von sechs auf zwei
Gebäude reduziert werden, weil das Geld ausging. Das nach
dem brasilianischen Star-Architekten benannte Centro Oscar
Niemeyer in Avilés stellte schon nach einem Jahr den Betrieb ein.
Zahlreiche Regionen investierten Milliarden in über ein Dutzend
große Freizeitparks, die – mit Ausnahme von Port Aventura in
Barcelona – allesamt defizitär sind. Valencia errichtete sogar sein
eigenes kleines Hollywood. Die Filmstudios stehen mittlerweile
vor der Schließung, weil die EU-Kommission die Erstattung von
265 Millionen Euro Baukosten fordert, mit denen die
Landesregierung die Filmstudios illegal subventioniert hat.
Der Gipfel der Fehlinvestitionen waren eine Reihe unsinniger
neuer Flughäfen mitten im Nirgendwo, wie etwa in Castellón oder
in Ciudad Real, wo nur gelegentlich mal eine Privatmaschine
landet. Die abgelegene Region Galicien hat mittlerweile gleich
drei Airports, die zusammen nur 2,5 Millionen Passagiere im Jahr
abfertigen. Kein Wunder: Galicien hat kaum 2,8 Millionen
Einwohner.
3. Das Land lebte über seine Verhältnisse
In Spanien mangelt es an Kontroll-Mechanismen gegen
Verschwendung. Das spektakulärste Beispiel ist das
5000-Einwohner-Städtchen La Muela bei Saragossa, das von
Windparks lebt. Bürgermeisterin Maria Victoria Pinilla baute drei
Museen zu den Themen Olivenöl, Windkraft und Leben, eine
Sportanlage, groß genug für eine Kleinstadt und eine
Stierkampfarena, die mit einem Konzert von Julio Iglesias eröffnet
wurde. Sie vergab Uni-Stipendien und subventionierte für alle
gemeldeten Einwohner Urlaubsreisen nach Finnland, Mexiko,
Kanada und in die Dominikanische Republik. Jetzt reicht das
Geld nicht einmal mehr, um die Buslinie in den Nachbarort
Centrovia zu betreiben, zur einzigen Direktverbindung nach
Saragossa. La Muela hat nun 25 Millionen Euro Schulden und
musste die Hälfte der Straßenlaternen abschalten, weil er die
Stromrechnung nicht bezahlen kann.
4. Korruption und Selbstbedienung
Es gibt in Spanien mehr lukrative Posten für abgehalfterte
Politiker, als sich das Land erlauben kann. Spanien hat fast
80 000 gewählte Volksvertreter: 2887 Parlaments-, Landtags- und
Provinzabgeordnete, 8112 Bürgermeister und 65 896 Stadt- und
Gemeinderäte. Dazu kommen fast 200 000 weitere: 131 250
Politiker in öffentlichen Betrieben, 40 000 in
Vertrauenspositionen, 7800 in öffentlichen Verkehrsunternehmen,
8260 auf Posten im Gesundheits- und 9320 im Bildungswesen.
Rechnet man 65 130 staatlich bezahlte
Gewerkschaftsfreigestellte und 31 210 von
Unternehmerverbänden hinzu, kommt man auf 445 568
Privilegierte, die von Steuergeldern leben, 300 000 mehr als in
Deutschland und doppelt so viel wie in Italien. Die Politiker
verfügen über 30 000 Dienstwagen. Das seien mehr als in den
USA, heißt es bei der Bürgerprotestbewegung Los Indignados.
Dazu kommen 300 000 Dienst-Handies und 10 000 goldene
Visa-Karten. Dass Mallorcas Stadtrat Rodrigo de Santos seine
Karte mit 50 000 Euro für Bordell-Besuche belastete, sorgte auf
der Balearen-Insel für einen Skandal.
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es schon mal vor, dass ein Landesministerpräsident für eine
halbe Million Euro noch einen vierten Dienstwagen kauft, ein
Minister beim Einzug erstmal sein gerade umgebautes Büro für
300 000 Euro renoviert oder sich die Bürgermeister Marbellas
und Calvias mehr Jahresgehalt bewilligen als der spanische
Regierungschef.
Am teuersten kommt Spanien nach Meinung von Volkswirten
jedoch die Praxis, nach der sich Politiker regelmäßig gegenseitig
Posten und Beraterpositionen in insgesamt 3000 öffentlichen
Unternehmen zuschanzen. 600 davon machen Verluste und
müssen deshalb zusätzliche Kredite aufnehmen. Jede per
Vetternwirtschaft besetzte öffentliche Stelle kostet drei
Arbeitsplätze in der Privatwirtschaft, haben Studien ergeben. Das
summiert sich in España, das sich selbst ironisch als „el país de
los cuñados“ (Land der Vetternwirtschaft) bezeichnet, auf
mindestens eine halbe Million Arbeitsplätze.
5. Doppelte Verwaltungsapparate
Entgegen der ursprünglichen Pläne wurde Spanien nach der
Franco-Diktatur (1939-75) nicht als Föderalstaat eingerichtet,
sondern als Zentralstaat mit einem nahezu kompetenzlosen
Senat (Oberhaus). Das hatte den Sinn, dass mühsam
ausgehandelte Reformen von den faktischen Mächten Militär,
Kirche und franquistischer Verwaltungsapparat nicht nachträglich
zu Fall gebracht werden konnten. Die Nebenwirkungen sind
allerdings erhebliche demokratische Defizite. So werden vom
Rechnungshof bis zum Verfassungsgericht sämtliche
Institutionen, die die Regierung kontrollieren sollen, von der
Regierungsmehrheit im Parlament ernannt. Das Ergebnis liegt
auf der Hand. Um dem entgegenzusteuern, wurde das Land in
den letzten Jahrzehnten weitgehend dezentralisiert. Das hat den
Staat aber nicht effizienter gemacht – im Gegenteil: Da die alten,
zentralen Verwaltungsapparate in der Regel nicht abgebaut
wurden, führte die Dezentralisierung zumeist zu doppelter oder
sogar dreifacher Verwaltungsarbeit.
Hinzu kommt, dass diese konkurrierenden Behörden zuweilen
gegensätzliche Vorschriften erlassen, zum Beispiel bei
Bauvorlagen, was für Rechtsunsicherheit sorgt und Investitionen
erschwert. Direkte Folge: Bildungs- und Gesundheitswesen
wurden infolge der Dezentralisierung 20 Prozent teurer, obwohl
die Leistungen zusammen gestrichen wurden. Das Baskenland
kosten unnütze doppelte Verwaltungen nach Angaben der
Landesregierung über 400 Millionen Euro jährlich. Geld, das für
zukunftsfähige Investitionen fehlt. Spanien muss dringend seine
Verwaltung rationalisieren und die Kontrollfunktion des Senats
stärken, der im Gegensatz zum deutschen Bundesrat Gesetze
nur zweimal verzögern, aber nicht dauerhaft blockieren kann. In
Spanien kann ein unfähiges Kabinett selbst mit einer
Zweidrittelmehrheit im Oberhaus nicht per Misstrauensantrag
vorzeitig gestürzt werden.
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dpaSpanien erhält Bankenhilfe in dreistelliger
Milliardenhöhe
6. Justiz- und Steuerchaos
Das Kompetenzwirrwarr im spanischen
Autonomiestaat führt dazu, dass sich
Regierung, Opposition und Regionen bei
jeder Gelegenheit mit Verfassungsklagen
überschütten. In Spanien wurden in den
letzten 30 Jahren mehr Verfassungsklagen
eingereicht als das deutsche
Bundesverfassungsgericht in über 60
Jahren Bundesrepublik zu bewältigen
hatte. Dies überlastet massiv den ohnehin
schon extrem langsamen Justizapparat und
ermöglicht jahrelanges, strafloses
Missmanagement.
Zu beobachten war das Ende der 90er Jahre, als korrupte
Politiker das Jet-Set-Paradies Marbella in den Konkurs stürzten.
Zwar waren zu Hochzeiten bis zu 70 Prozent aller Bürgermeister
an der Costa del Sol in Korruptionsskandale verstrickt. Das
gestohlene Geld musste bislang aber noch keiner von ihnen
zurückgeben. Im Gegenteil: Regelmäßig springt der Zentralstaat
ein, um die Milliardenlöcher der Regionen und Kommunen zu
stopfen. Im Fall der Kommunen mag das berechtigt sein, weil sie
nur mit 13 Prozent an den Steuereinnahmen partizipieren und
viele Leistungen bezahlen, die sonst niemand erbringen würde:
beispielsweise die Gesundheitsversorgung von Touristen oder
illegalen Einwanderern.
Verschärft wurde die chronische Finanznot der Gemeinden im
Jahr 2003 durch die ersatzlose Abschaffung ihrer
Haupteinnahmequelle, der Gewerbesteuer. Stattdessen wurde
eine Immobiliensteuer eingeführt, was die Baukorruption förderte.
Um gegensteuern zu können, wäre es dringend nötig, die
Geldverteilung neu zu organisieren. Nur so sind die Regionen zu
Haushaltsdisziplin zu zwingen. Die Regionalstaaten werden in
Spanien mit 37 Prozent am Steueraufkommen beteiligt, deutsche
Bundesländer bekommen dagegen nur 25 Prozent. Nur wenn die
spanischen Provinzen etwas von ihrem Geldsegen abgeben,
können die Kommunen finanziell saniert werden. So ließe sich
vielleicht verhindern, dass Sparprogramme der Zentralregierung
immer wieder durch die Hintertür ausgehebelt werden.
7. Politisch abhängige Gewerkschaften
Spaniens Gewerkschaften müssen unabhängiger von der
Regierung werden, um ihre Aufgabe erfüllen zu können. In der
Transition, Spaniens friedlichem Übergang zur Demokratie in den
70er Jahren, erhielten die Gewerkschaften das in Europa
einzigartige Recht, bei der Ausarbeitung von
Verwaltungsvorschriften angehört zu werden, Vertreter in
öffentliche Institutionen zu entsenden und über den Wirtschafts-
und Sozialrat an der staatlichen Wirtschaftsplanung
teilzunehmen. Das hat sie zu einer Art Nebenparteien gemacht,
die sich nicht aus Mitgliedsbeiträgen finanzieren, sondern mit
Steuergeldern. Nebenwirkung ist, dass sich die
Gewerkschaftsführer denselben Luxus gönnen wie die Politiker:
Dienstwagen, millionenschwere Aufsichtsratsgehälter und
ähnliches. Dadurch sind die Arbeitnehmerverbände abhängig
vom Wohlwollen der Regierung, von der sie die nötigen Gelder
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So feierten es Gewerkschaftler nach der letzten Arbeitsreform als
Erfolg, dass nur die Hälfte aller Arbeitnehmer Abstriche in Kauf
nehmen müsse. Auch schiegen die Gewerkschaften jahrelang
dazu, dass die öffentliche Hand ihre Rechnungen einfach nicht
bezahlte. Mittlerweile sind zweistellige Milliardenbeträge offen.
Die skandalöse Zahlungsmoral des Staates hat bereits
zehntausende Unternehmen in den Konkurs getrieben, die
eigentlich wettbewerbsfähig waren.
8. Die Banken wälzen ihre Verluste auf den Staat ab
Für Spaniens Glaubwürdigkeit am internationalen Kapitalmarkt
ist es unverzichtbar, dass die Hilfen zurückgezahlt werden und
die Banken ihr Geschäftsrisiko künftig selbst tragen. In den
Boom-Jahren haben die Banken und Sparkassen im Land
Hypotheken bis zu 120 Prozent des Immobilienwerts vergeben –
Möbel, Auto und Urlaub inklusive. Fünf Millionen zumeist
unqualifizierte Gastarbeiter, die für den Bauboom ins Land geholt
wurden, erhielten Wohnungskredite, obwohl sie nicht mehr
Sicherheiten bieten konnten als ihre Arbeitsverträge mit 800 Euro
Monatslohn. Die meisten Gastarbeiter sind nun arbeitslos und
können ihre Schulden nicht mehr bezahlen. Die Kreditinstitute,
die jahrelang Rekordgewinne von bis zu 18 Milliarden Euro im
Jahr erzielten, sind deshalb nicht mehr liquide und brauchen
Finanzhilfe vom Staat. Der ist notgedrungen eingesprungen und
hat mehrmals Hilfspakete geschnürt. Beim ersten Hilfspaket über
20 Milliarden Euro schütteten sich die Banker erstmal zehn
Milliarden als Bonus und Prämien aus. Beim zweiten wurden
Bedingungen festgelegt. Doch das Geld ist ebenso verpufft und
half nicht, die Kreditvergabe zu beleben. Es diente nur dazu, die
größten Löcher zu stopfen.
Der Staat wird von den Banken regelrecht geschröpft, indem
diese nicht nur ihre Verluste auf ihn abwälzen, sondern auf
etwaige Gewinne kaum noch Steuern bezahlen. Einen
bedeutenden Teil ihrer Gewinne versteuern sie über so genannte
Sicav-Holdings für Großvermögen, die lediglich ein(!) Prozent
Steuern zahlen. Zudem müssen die Sicavs im Gegensatz zu
Privatpersonen keine Grunderwerbssteuer entrichten, wenn sie
Immobilien übernehmen. Nach Angaben der Protestbewegung
der Indignierten würde eine Änderung dieser Praxis jährlich 80
Milliarden Euro zusätzlich in die Staatskasse bringen. Das wäre
genug, um die Haushaltskrise zu beenden.
Verantwortlich für den Steuermissbrauch sind nach
Einschätzung der großen Gewerkschaft UGT einmal mehr die
Politiker. So habe die Banco de España, zugelassen, dass
Banken und Sparkassen große Risiken im Immobiliensektor
eingingen.
9. Schuldenlast wird untragbar
Spanien braucht dringend wirksame Mechanismen gegen die
ausufernde Neuverschuldung von undisziplinierten Stadt- und
Landesregierungen. Ende 2011 hatte Spanien 734,96 Milliarden
Euro Schulden. Das entspricht 68,5 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts, also weniger als in Deutschland.
Trotzdem wird die Verschuldung zunehmend untragbar. Der
Schuldendienst kostet den Staat inzwischen 33 Milliarden Euro
im Jahr, eine Milliarde mehr als die Ausgaben für
Arbeitslosenunterstützung, die infolge der auf gut 25 Prozent
gestiegenen Arbeitslosenquote regelrecht explodiert sind.
Volkswirte machen für die Entwicklung insbesondere die
mangelnde Haushaltsdisziplin der Länder und Gemeinden
verantwortlich. Sie sind angeblich für 230 Milliarden der um
insgesamt 290 Milliarden gestiegenen Schulden im Zeitraum
zwischen 2007 und 2011 verantwortlich. Doch auch innerhalb
dieser Gruppe ist die Schuld sehr ungleich verteilt: Die
Großstädte Madrid, Barcelona und Valencia sind allein für die
Hälfte der insgesamt 28 Milliarden Euro Gemeindeschulden
verantwortlich. Die Hälfte der gut 8000 Kommunen Spaniens ist
dagegen schuldenfrei. Die Regionen Madrid, Katalonien und
Valencia zeichnen zudem für über die Hälfte der Länderschulden
verantwortlich. Grund dafür sind vor allem pharaonische
Prestigeprojekte wie die Einrichtung katalanischer
Landesvertretungen in aller Welt oder die grandiose Idee, die
Hälfte der Madrider Stadtautobahn M30 zur unterirdischen
Tunnelstrecke umzubauen.
10. Das beste Kapital im Land bleibt ungenutzt
Spaniens junge Generation ist nach einhelliger Auffassung aller
Sicht. Die wichtigsten Stationen im Überblick. »
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Experten die am besten gerüstete aller Zeiten. Wies das Land in
den 70er Jahren noch eine Analphabetenquote um die 70
Prozent auf, so sprechen die meisten jungen Leute heute
wenigstens Englisch, haben eine Berufsausbildung oder ein
Studium absolviert und Europa bereist, sodass sie sehr viel mehr
von der Welt kennen als die Generation ihrer Eltern. Gleichwohl
bleibt dieses Kapital ungenutzt. Laut Eurostat sind fast 50
Prozent der jungen Leute zwischen 18 und 34 Jahren arbeitslos,
mehr als doppelt so viel wie im EU-Schnitt. Wenn sich das nicht
ändert, wird das Land es schwer haben, wettbewerbsfähig zu
sein. Nicht nur die Qualität der lebenswichtigen
Tourismusbranche leidet darunter, die traditionell das enorme
Außenhandelsdefizit ausgleicht, sondern auch Forschung und
Produktinnovation. Spanien hat so gut wie gar keine
Patenteinnahmen, dafür aber jedes Jahr zweistellige
Milliardenausgaben für Patentgebühren. Die übliche
Stellenvergabe per Vitamin-B macht die Wirtschaft unproduktiv
und unattraktiv für Investoren. Know-How ist gefragt.
Spaniens Regierung geht mit ihrem 65-Milliarden-Sparprogramm
bis 2014 einige dieser Mängel an. Insbesondere die nötige
Schließung defizitärer öffentlicher Unternehmen und die
Festlegung von Gehaltslimits für Politiker, sollen den Wildwuchs
eingrenzen. Der Großteil der nötigen Reformen steht jedoch
noch aus. Das nährt den Verdacht der Demonstranten, dass das
größte Sparprogramm aller Zeiten in Spanien kaum für
Besserung sorgen dürfte. Wahrscheinlich kann es nur dazu
dienen, den Staatsbankrott in Hoffnung auf bessere Zeiten
aufzuschieben.
Übersicht: Das nächste Opfer der Euro-Krise
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Immer wieder
von rolrat
Es ist schon bezeichnend und morallos immer wieder dieselbe
Keule auszupacken. Nicht zufällig versuchen gerade die, die ihre
Hausaufgaben nicht gemacht haben Deutschland zu
verunglimpfen und zu erpressen. Es ist eine Unverschämtheit,
Deutschland als größten Zahler der EU so zu verunglimpfen. Mit
gesundem Menschenverstand begreift man schnell, welche
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26. November 2012 05:47 Regionalwahl in Katalonien
Separatisten gewinnen an
Unterstützung
Die regierenden Nationalisten haben bei der vorgezogenen Regionalwahl
in Katalonien Stimmen verloren, bleiben aber stärkste Partei.
Separatistische Parteien erhalten den stärksten Zulauf. Regierungschef
Mas kündigt an, an einem Unabhängigkeitsreferendum festzuhalen.
Bei den vorgezogenen Regionalwahlen in Katalonien haben die Befürworter eines
Referendums über die Unabhängigkeit von Spanien hinzugewonnen, die regierenden
Nationalisten zugleich aber eine herbe Schlappe hinnehmen müssen. Das
nationalkonservative Parteienbündnis CiU von Ministerpräsident Artur Mas konnte
bei der Wahl am Sonntag zwar seine Mehrheit im Parlament behaupten, musste
aber deutliche Verluste in Kauf nehmen.
Die CiU kam nach oﬃziellen Ergebnissen nur noch auf 50 Sitze im 135 Abgeordnete
zählenden Parlament. Bislang hatte sie 62 Mandate. Zweitstärkste Kraft wurde die
nationalistische Linke ERC mit 21 Sitzen; nach zehn Sitzen im scheidenden
Parlament ist die ERC damit künftig mehr als doppelt so stark. Die Sozialisten
erzielten 20 Sitze, die in Madrid regierende konservative Volkspartei (PP) von
Regierungschef Mariano Rajoy kam auf 19 Sitze.
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Mas räumte am Abend ein, seine Wahlziele verfehlt zu haben. Die CiU sei "weit" von
der angestrebten absoluten Mehrheit entfernt, sagte Mas vor hunderten Anhängern
in Barcelona. Selbst das Ergebnis "von vor zwei Jahren" sei nicht erreicht worden. Die
CiU habe nicht genügend Kraft, die Regierung und den Unabhängigkeitsprozess zu
führen. "Wir brauchen geteilte Verantwortung", sagte Mas. Deshalb müsse nicht nur
in den Reihen der CiU "in den kommenden Tagen eine Zeit des allgemeinen
Nachdenkens über die katalanische Politik" beginnen.
Nationalisten sind nun auf Bildung einer Koalition angewiesen
Zugleich signalisierte Mas, am Plan eines Referendums über die Unabhängigkeit
Kataloniens von Spanien festzuhalten. "Die Situation ist komplizierter, aber das heißt
nicht, dass das Land seine Ziele aufgibt", sagte er. Insgesamt wurden die Parteien, die
eine Unabhängigkeit Kataloniens befürworten, durch die Wahl gestärkt. Mas hatte
für den Fall eines Wahlsiegs ein Referendum angekündigt. Nach der Schlappe muss
die CiU dafür nun mit anderen Parteien zusammengehen.
Katalonien mit seinen etwa 7,5 Millionen Einwohnern zählt zwar wirtschaftlich zu
den stärksten Regionen Spaniens, ist aber gleichzeitig die am höchsten verschuldete.
Mit Madrid liegt Mas unter anderem im Streit über den Haushalt. Trotz hoher
Schulden und einer Arbeitslosenquote von mehr als 22 Prozent wird in Katalonien
etwa ein Fünftel des spanischen Bruttoinlandsprodukts erwirtschaftet. Die Region
beklagt hohe Zahlungen an Madrid bei vergleichsweise geringen Rückﬂüssen und
will daher selbst Steuern erheben dürfen.
Mas hatte die Wahl im September um zwei Jahre vorgezogen und für den Fall seiner
Wiederwahl ein Referendum über eine Unabhängigkeit der nordostspanischen
Kataloniens Regierungschef Artur Mas will das von ihm angestrebte
Unabhängigkeitsreferendum weiterhin durchzusetzen. (Foto: dpa)
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Region angekündigt. Noch am Freitag sagte er im spanischen Fernsehen, nach
"Reichtum pro Kopf" läge ein unabhängiges Katalonien innerhalb der Europäischen
Union auf dem siebten Rang. Madrid vertritt dagegen die Auﬀassung, dass gemäß
der spanischen Verfassung nur sie eine Volksabstimmung initiieren darf.
Joaquin Molins, Politikwissenschaftler an der Universität von Barcelona, hält das
Vorgehen von Mas deshalb für eine Taktik, die Stellung Kataloniens innerhalb
Spaniens zu stärken. Mit der Unabhängigkeitsdebatte wolle er sich für anstehende
Finanzverhandlungen mit Madrid positionieren, sagte er.
URL: http://www.sueddeutsche.de/politik/regionalwahl-in-katalonien-rueckschlag-
fuer-unabhaengigkeitsplaene-1.1532845
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Mindestreserven
Die Europäische Zentralbank (EZB) verlangt von Kreditinstituten, auf Girokonten bei den
nationalen Zentralbanken (NZBen) Pflichteinlagen zu unterhalten: diese werden als
"Mindestreserven" oder "Reserve-Soll" bezeichnet. Die Höhe der von jedem Institut zu
unterhaltenden Mindestreserven richtet sich nach seiner Reservebasis.
Das Mindestreserve-Soll eines Instituts wird ermittelt, indem die Mindestreservebasis mit einem
Mindestreservesatz multipliziert wird. Die EZB wendet einen einheitlichen positiven Reservesatz
auf den überwiegenden Teil der in der Mindestreservebasis enthaltenen Bilanzposten an. Dieser
Mindestreservesatz wurde zu Beginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und Währungsunion auf 2%
festgesetzt und ab dem 18.01.2012 auf 1 % abgesenkt. Wie bereits erwähnt, wird das
Mindestreserve-Soll jedes einzelnen Instituts durch Anwendung des Mindestreservesatzes auf die
Mindestreservebasis berechnet. Die Institute haben einen einheitlichen Freibetrag von 100.000 Euro
von ihrem Mindestreserve-Soll abzuziehen. Mit diesem Freibetrag sollen die Verwaltungskosten bei
einem sehr geringfügigen Mindestreserve-Soll verringert werden.
Zur Erfüllung ihrer Mindestreservepflicht müssen Kreditinstitute Guthaben auf ihren Girokonten bei
den NZBen unterhalten. Dabei erlaubt das Mindestreservesystem des Eurosystems den
Geschäftspartnern eine Durchschnittserfüllung der Mindestreserve; dies bedeutet, dass sich die
Erfüllung der Mindestreservepflicht nach den durchschnittlichen Kalendertagesendguthaben auf den
Mindestreservekonten innerhalb einer Mindestreserve-Erfüllungsperiode bemisst.
Das Eurosystem will gewährleisten, dass das Mindestreservesystem weder das Bankensystem im
Eurogebiet belastet noch den effizienten Ressourceneinsatz behindert. Aus diesem Grund werden
die Mindestreserveguthaben der Kreditinstitute verzinst, und zwar zum durchschnittlichen
marginalen Zinssatz der Hauptrefinanzierungsgeschäfte während der Mindestreserve-
Erfüllungsperiode (gewichtet nach der Anzahl der Kalendertage). Dieser Satz liegt daher sehr nahe
bei den kurzfristigen Geldmarktzinssätzen.
Die wichtigsten Funktionen des Mindestreservesystems sind die Stabilisierung der Geldmarktsätze
und die Vergrößerung der strukturellen Liquiditätsknappheit im Bankensystem (Quelle: Die
Geldpolitik der EZB. Europäische Zentralbank, Frankfurt 2004).
Daten zur Höhe des Mindestreserve-Solls und der Mindestreserve-Erfüllung werden im Statistikteil
der Monatsberichte der Deutschen Bundesbank auf Seite *42 veröffentlicht.
Unverbindliche Kalender für die Mindestreservehaltung
Mindestreserven Rundschreiben Nr. 27/2011 01.06.2011 | 73 KB, PDF
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Die Geldpolitik der EZB - 2011 06.05.2011 | 2 MB, PDF
Durchführung der Geldpolitik im Euro-Währungsgebiet Allgemeine Regelungen für die
Geldpolitischen Instrumente und Verfahren des Eurosystems 01.01.2012 | 2 MB, PDF
Nach oben
Deutsche Bundesbank - Mindestreserven http://www.bundesbank.de/Navigation/DE/Kerngeschaeftsfelder/Geldpo...
2 von 2 28.02.2013 13:55

GENERATIONENVERTRAG
Demografischer Wandel in Zahlen
Fest steht, wir werden weniger. Die deutsche Bevölkerung
schrumpft, weil die Alten immer älter und immer weniger
Babys geboren werden. Diesen Trend kennen Demoskopen
seit Jahren. Eine Änderung ist nicht in Sicht.
Schrumpfende Industrienationen


















Überalterung der Gesellschaft als Chance?
Derzeit leben in Deutschland 82,4 Millionen Menschen. 2050
werden es noch 69 bis 74 Millionen sein. Das hat das Statistische
Bundesamt in Wiesbaden in seiner jüngsten
Bevölkerungsvorausberechnung ermittelt. Die Zahl der
60-Jährigen wird dann mit einer guten Million doppelt so hoch sein
wie die Zahl der Neugeborenen. Zum Vergleich: 2005 gab es fast
genauso viele Neugeborene wie 60-Jährige.
Das Angstwort lautet Geburtendefizit. Es kommen weniger Baby
zur Welt als Menschen sterben – im vergangenen Jahr ein Minus
von 144.432. Auch die Zuwanderer stoppten die sinkenden
Bevölkerungszahlen im Jahr 2006 nicht. Das Statistische
Bundesamt warnt, dass auch eine etwas höhere Kinderzahl je Frau
oder eine noch schneller steigende Lebenserwartung den Rückgang
der Bevölkerung nicht verhindern können.
Zurzeit werden deutsche Frauen im Durchschnitt knapp 82 Jahre
alt, Männer 76. "Die statistische Lebenserwartung in unserer
Gesellschaft steigt jedes Jahr um mehr als sechs Wochen", rechnet
Andreas Esche von der Bertelsmann Stiftung vor. Er leitet das
Projekt "Demografischer Wandel" und kennt die
Rahmenbedingungen.
Heute leben etwa 50 Millionen Menschen im erwerbsfähigen Alter
zwischen 20 und 64 Jahren in Deutschland. Zieht man Arbeitslose
und Selbstständige ab, bleiben etwa  33 Millionen, die in den
Rententopf einzahlen. Im Jahr 2050 werden es laut den
Wiesbadener Statistikern 22 bis 29 Prozent weniger sein. Die
genaue Zahl hänge von den Zuwanderungszahlen ab.
Wie das deutsche Rentensystem dann finanziert werden soll,
beschäftigt Wirtschaft und Politik. Aber auch viele Arbeitnehmer
fürchten, dass sie später ohne ausreichende Alterssicherung
dastehen. Denn eigentlich, so legte es die Nachkriegsregierung
von Konrad Adenauer 1957 fest, sollte eine Generation die Rente
der vorangegangenen finanzieren. Was aber, wenn die Zahl der
Beitragszahler stetig schrumpft?
Als die Politiker dieses Rentensystem entwickelten, rechneten sie
nicht damit, dass die Geburtenzahlen in Deutschland so rapide
abnehmen würden. Der massive Einbruch kam Anfang der 70er
Jahre – der so genannte Pillenknick. "In jeder Generation fehlt ein
Drittel Kinder, die wir bräuchten, um die Bevölkerungszahl
konstant zu halten", erklärt Andreas Esche.
Auch andere Industrienationen kennen das Problem. Die
Geburtenraten in Spanien, Italien, Polen und Griechenland liegen
zum Beispiel noch unter dem deutschen Wert. In Ländern wie
Dänemark, Belgien, den Niederlanden und Finnland bekommen die
Frauen durchschnittlich mehr Kinder. "Und es ist ein erheblicher
Unterschied, ob eine Frau durchschnittlich 1,3 Kinder bekommt wie
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Die demoskopische Veränderung in Zahlen
Die durchschnittliche Lebensarbeitszeit liegt derzeit bei 37,5
Jahren. Die Lebenserwartung ist schon jetzt mehr als doppelt
so hoch und steigt bis 2050 bei Männern von 76,2 auf 83,5
Jahre, bei Frauen von 81,8 auf 88 Jahre.
Heute beträgt das Durchschnittsalter der Deutschen 42 Jahre.
2050 liegt es voraussichtlich bei 50 Jahren.
Bis 2050 verdreifacht sich die Zahl der Menschen, die 80 Jahre
oder älter sind, von knapp vier auf zehn Millionen.
Während 1955 fünf Erwerbstätige für die Rente eines
Ruheständlers aufkommen, verteilte sich die finanzielle
Belastung 1991 bereits nur noch vier und 2006 nur noch drei
Arbeitnehmer. 2003 werden zwei Erwerbstätige für einen
Rentner zahlen.
Der geburtenstärkste Jahrgang der Nachkriegszeit war 1964.
Seine Mitglieder gehen beim derzeitigen System spätestens
2029 in Rente. Danach nimmt die Zahl der Erwerbsfähigen mit
jedem Jahr ab.
Kommentare
Einige Internet-Nutzer haben uns ihre Meinung zum Thema
geschrieben. Die Kommentar-Möglichkeit ist inzwischen
beendet. Alle Kommentare finden Sie nachfolgend zum
Nachlesen.
Dank guter medizinischer Versorgung werden die Menschen in den
Industrienationen immer älter. Dass die Deutschen länger gesund
sind und damit älter werden, sei ausdrücklich etwas Positives,
findet Volkswirt Esche. "Im demografischen Wandel stecken viele
Potenziale. Wir müssen sie nur nutzen." Deshalb habe die
Bertelsmann-Stiftung die Aktion "Demografischer Wandel"
gestartet. Unter anderem sollen dabei ältere Arbeitnehmer ihr
über Jahre erworbenes Wissen einbringen. Ein anderes Beispiel:
Das Gründungsnetzwerk NRW setzt auf Senioren-Coaches, die
Existenzgründer und Unternehmen beraten.
Quellen: Institut für Arbeitsmarkt- und Berufsforschung,
Statistisches Bundesamt, Deutsche Rentenversicherung Bund
Autorin: Katrin Heine
Demografischer Wandel in Zahlen http://www.ard.de/zukunft/kinder-sind-zukunft/kinder-brauchen-familie...






Mehrsprachigkeit: "Ohne Englisch kommt man
nicht weiter"
Nächster Beitrag:




Jens König | 19.04.2007 | 17.53 Uhr
Wenn von der Steinzeit bis heute eine AltersPYRAMIDE bestanden
hätte, wären wir schon längst überbevölkert. Wenn wir schon jetzt
nicht mehr alle Menschen zum Arbeiten brauchen, wie soll es erst
werden, wenn die Geburtenzahlen steigen. Sinn macht diese
Propaganda erst, wenn man/frau erkennt, wem es nutzt. Die
Versicherungsindustrie (welche offensichtlich gute Kontakte zur
Politik hat) leitet daraus eine Theorie der kapitalgedeckten
Vorsorge ab. Dass es das nicht geben kann, ist auch als
"Mackenroth-Theorie" bekannt. Selber nachdenken hilft natürlich
auch. :) Es sind übrigens häufig die Rentenfonds, welche sich der
"Heuschrecken" bedienen.
Welle | 19.04.2007 | 16.59 Uhr
Wir haben keine demographischen Wandel, das wird völlig
hochstilisiert, nur eine hohe Arbeistlosigkeit und eine
Entsolidarisierung als politisches Ziel
Andreas Peter | 19.04.2007 | 11.30 Uhr
Gleich noch etwas zu dem Zahlen:
80,4 Millionen Deutsche
50 Millionen zwischen 20 und 64
33 Millionen die die Rente finanzieren
3 Beitragszahler finanzieren 1 Rentner macht 11 Millionen Rentner
nach o.g. Zahlen
bleiben 21.4 Millionen unter 20 Jahren
Ich denke mal, wenn die alle Erwachsen werden und einen guten
Job haben ist schon mal viel gewonnen, oder? Ganz nebenbei -
wenn die 17 Millionen Menschen die keine Sozialversicherung
bezahlen auch noch einzahlen würden (Arbeitslosen einen guten
Job, Selbständige, weil Sie auch in Zukunft in die Rente
einzahlen) hätten wir auf Jahre kein Problem mehr. Falls es
überhaupt ein Problem gibt!!
Alle Kommentare (6)
Stand: 04.04.2007
Die ARD ist nicht für die Inhalte fremder Seiten verantwortlich, die über einen Link erreicht werden.
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Der US-Investor George Soros
Mehr zum Thema
Liquiditätsversorgung So driftet die
Euro-Zone auseinander
Globaler Arbeitsmarkt Jobchancen für
Junge sinken
Star-Investor:
Soros rät Deutschland zu Euro-Entscheidung
"Führen oder gehen" - auf diese simple Alternative bringt der US-Investor
George Soros Deutschlands Möglichkeiten, die Euro-Krise zu bewältigen.
Am liebsten wäre ihm ein Einlenken der Regierung Merkel. von Quentin Peel,
Berlin
Anzeige
Aktien all inkl. handeln
Jetzt Aktien ab 5,80€ inkl
Börsengebühren weltweit handeln. >Hier
gehts zum Preisvergleich<
Vakanzen ab 60.000€
Ihr Profil passt zur Vakanz eines
Headhunters. Jetzt kostenlos anmelden
und ansehen!
+Die besten 5 Aktien 2013+
Volker Gelfarth zeigt Ihnen jetzt
KOSTENLOS Aktien, die 2013
explodieren! Gratis PDF!
Der US-Investor George Soros hat die Bundesregierung aufgefordert, die
Euro-Zone  aus der Rezession zu führen oder auszutreten. Sie solle das
Wachstum ankurbeln, eine gemeinsame Fiskalbehörde schaffen und als Garant für
gemeinsame Anleihen geradestehen, oder den Euro-Raum verlassen, um Europas
Zukunft zu sichern.
"Führen oder gehen: Zwischen diesen beiden Varianten muss sich Deutschland
entscheiden", sagte der Starinvestor im Interview mit der Financial Times.
"Entweder Sie knüpfen Ihr Schicksal an das der übrigen europäischen Länder und
gehen das Risiko ein, mit den anderen zu schwimmen oder unterzugehen, oder Sie
treten aus dem Euro aus, denn wenn Sie weg sind, würden die Probleme der
Euro-Zone besser", sagte Soros an die Adresse Deutschlands.
"Es liegt voll und ganz an der Haltung
der Deutschen", sagte er. "Wenn sie
auf eine Sparpolitik bestehen, den
aktuellen deflationären Kurs
verstärken und sich davon nicht
abbringen lassen, dann wäre es
langfristig in der Tat besser für sie,
[auszutreten]."
Soros ist ein starker Verfechter der
europäischen Integration, hat aber
Deutschlands Krisenmanagement seit
2010 immer wieder öffentlich kritisiert. Den jüngsten Schritt der Europäischen
Zentralbank, Staatsanleihen der Euro-Zone aufzukaufen, lobte der Investor als
eine Maßnahme, die mehr Schlagkraft habe, als die bisherigen Schritte.
"Das wird Wirkung zeigen", sagte er. "Es könnte sogar die Grundlage für eine
endgültige Lösung legen. Aber es ist dennoch eine Überbrückung und keine
Lösung."
Die Ankündigung einer möglichen EZB -Intervention dürfte die Risikoaufschläge
senken, die Madrid für Staatsanleihen bezahlen muss, die aktuelle
Deflationsspirale werde dadurch aber noch nicht durchbrochen, sagte Soros.
Spanien werde die Unterstützung erst in Anspruch nehmen, wenn sie wirklich mit
dem Rücken zur Wand stehen, sagte er.
Von Ländern wie Spanien  und
Italien  härtere Sparmaßnahmen zu
fordern, würde die Kluft zwischen
Schuldnern und Gläubigern in der
Euro-Zone nur noch vergrößern: "Es
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Zwischen Leben und Arbeiten
Die FTD hat zusammen mit dem GfK Verein die
umfassendste bundesweite Studie zum Thema
Work-Life-Balance veröffentlicht. Die Ergebnisse und
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Euro-Krise Die Spaltung der Euro-Zone
Schuldenkrise in Osteuropa Slowenien -
Absturz eines Modellstaats
Rückgang des BIP Stotternder Export
verkühlt Schweizer Wirtschaft
Zinsen für Unternehmensdarlehen Krise
treibt Firmen der Euro-Zone auseinander
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Jetzt bewerten
Aufteilung in Europa", sagte Soros.
Am Montag spricht Soros in einer
Rede in Berlin über seine Sorge, dass
eine derartige Zweiteilung letztlich
zum Zusammenbruch der
Währungsunion - und damit auch des
Binnenmarkts und der Europäischen
Union - führen würde. In der
aktuellen Ausgabe des Magazins
"New York Review of Books" hat
Soros einen Essay zur europäischen
"Tragödie", wie er es nennt, veröffentlicht.
Der Investor machte aber deutlicht, dass seine bevorzugte Lösung darin bestünde,
dass Deutschland den deflationären Kurs aufgibt und sich gegenüber den
Partnerländern als "wohlwollender Hegemon" verhält, anstatt aus dem Euro
auszusteigen.
"Politisch wäre das ein furchtbarer Schlag", sagte er. "Alle Europa-Befürworter, die
ich kenne, schockiert die Vorstellung, dass Deutschland den Euro-Raum verlässt.
Wünschenswerter wäre da schon, dass Deutschland seine Meinung ändert. Wenn
sie sich erst einmal die Kosten anschauen, wollen sie vielleicht bleiben."
Um einen Dauerkonflikt zwischen Schuldnern und Gläubigern zu verhindern, sei
eine Europäische Fiskalbehörde (EFB) nötig, sagt Soros, eine Art Europäischer
Währungsfonds, der das Ausfallrisiko aller von der EZB gekauften Staatsanleihen
übernimmt.
Die Euro-Zone solle ein nominales Wachstum von mindestens fünf Prozent
anstreben, mit einer vorübergehend höheren Inflation, als es die Bundesbank je
zugelassen hat. Ohne Wachstumsaussichten kämen die Schuldner nie mehr aus
der Deflationsfalle heraus und würden letztlich irgendwann in die Insolvenz
getrieben.
Eine EFB würde die Rettungsfonds der Euro-Zone übernehmen - sowohl die 440
Mrd. Euro schwere Europäische Finanzstabilisierungsfazilität als auch den 500
Mrd. Euro schweren Europäischen Stabilitätsmechanismus - und einen
"Schuldensenkungsfonds" einrichten. Letzterer würde ganz ähnlich funktionieren
wie der vom Sachverständigenrat der deutschen Wirtschaftsweisen vorgeschlagene
Schuldentilgungspakt und alle Staatsschulden jenseits der Schuldenobergrenze
von 60 Prozent des BIP des jeweiligen Lands aufkaufen. Anschließend würde der
Fonds Anleihen begeben, für die alle Länder der Euro-Zone gemeinsam einstehen.
Soros schlägt vor, dass diese Schuldtitel von der EZB als qualitativ hochwertigste
Sicherheiten anerkannt werden, damit sie für Investoren attraktiv sind.
"Sie haben rund 700 Mrd. Euro, die bei der EZB unverzinslicht hinterlegt sind",
sagte er. "Statt das Geld bei der EZB zu lassen, könnten die Banken damit diese
Anleihen kaufen, deren Verzinsung über null läge."
Die Vorstellung, gemeinsam für die Schulden der Euro-Zone geradezustehen,
lehnt die Bundesregierung ab. Kanzlerin Angela Merkel  und Finanzminister
Wolfgang Schäuble sind sich einig, dass so etwas erst geschehen kann, wenn es in
Europa eine "Fiskalunion" gibt, die über die Haushaltsdisziplin wachen kann. Viele
Anhänger der beiden Politiker können sich eine gemeinsame Haftung noch nicht
einmal unter dieser Bedingung vorstellen.
"Wenn sie ihre Sicht auf den Euro nicht ändern, zwingen sie Europa, ohne es zu
wollen, in eine nicht tragbare Situation", sagte Soros. "Was mir wirklich Sorge
bereitet, ist dass der Euro jetzt die EU gefährdet. Wenn die Mitgliedsländer im
Streit auseinanderbrechen, wird Europa schlechter gestellt sein als vor dem
Zusammenschluss."
Soros sagte, er gehe davon aus, dass man ihn in Deutschland als Finanzspekulant
angreifen und ihm deshalb die Legitimation absprechen werde, sich zu dem Thema
zu äußern. "Aber ich bin nicht nur Spekulant. Ich habe mich praktisch zur Ruhe
gesetzt. Ich denke, es ist völlig angemessen, dass ich mich in meinem Alter dazu
äußere", sagte Soros.
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